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OBJETIVOS
 
E^ presente trabajo persigue analizar en qué medida la
 
información e^terna sobre los flujos financieros del ejercicio
 
^
 recogida er: el Cuadro de Financiación del Plan General de
 
Contabilidad cumple cor^ el contenido informativo que debe poseer
 
un estado de dicha naturaleza. La corriente internacional actual
 
camina en el sentido de sustituir los estados de variaciones de
 
capital circulante por estados de flujos de tesorería como
 
producto del desarrollo histórico de la formulación de estados de
 
flujos. Hemos querido ir más allá del debate
 sobre la
 
delimitación del concepto a que atiende la variable cuya
 
variación es objeto. de representación, relacionando dicha
 
cuestión con los modelos de clasificación de flujos que se tian
 
ido
 propcniendo tanto en e1 seno de las regulaciones más
 
recientes como al ^naraen de 1as mismas, buscar:do un ulterior
 
desarrollo en cuestion?s re^erentes a la informaciór_ segmentada;

,
 
el horizonte tempcral a cubrir por un estado de flujos; la
 
r.ecesidad de hacer e nc ciertas adaptaciones sectoriales, en el
 
caso de las entidades de crédite; la relación Entre un estado de
 
flujos ex-post y la presupuestación o previsión de cobros
 
paaos; el entronque de '_os estados de flujos con una
 
clasificación funcional de los r2SL'lta^OS; el efectc de la
 
inflaCiÓP.; O iá información ZSDeC^fiCa a recoger en Ur. estad0 de
 
flujos consclidado.
 
E1 aUmerit0 Qe la presen^aCion ae datOS sobre 'lU]OS de
 
fOnQOS Za per^ltld0 Clie Q;VerSOS a^^tOreS .Zayart real^Zado '4na
 
s
 
aproximación positiva a 1o que se er.tiende debe ser 1a utilidad
 
de dicha inrormación. Trataremos de ar.alizar si ello abre una
 
nueva área en el seno del análisis financiero o si debe
 
encuadrarse en la metodología construida en base a la información
 
tradicionalmente suministrada por los estados contables.
 
Lo anterior, a modo de conclusión, nos ha de permitir
 
realizar una comparación en términos de enfoque entre los estados
 
de variación de capital circulante y los estados de flujos de
 
tesorería, planteando la hipótesis sobre su posible
 
complementariedad o sustituibilidad.
 
En último término, aplicaremos todo lo tratado en los tres
 
primeros capítulos al estudio crítico de la información sobre
 
flujos financieros a disoosición de los usuarios españoles,
 
comprobando en qué medida satisface o no sus necesidades ^y
 
proponiendo las modificaciones que se derivan del análisis así
 
realizado.
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CAPITULO I: ESTADOS DE CIRCULACION FINANCIERA. ORIGENES,
 
REGULACIONES Y ENFOQUES
 
1.­ Introducción a la Información sobre Flujos de Fondos
 
1.1­ Clasificación de los Estados de Información Económico-

Financiera
 
La ir.formación económico-financiera tradicional tie!ze en el
 
Balance y la Cuenta de Pérdidas y Ganancias sus dos estados
 
contables básicos. No obstante, en las dos últimas décadas ña
 
tenido iugar un fenómeno de prolife.ración de nuevos instrumentos
 
de información, tanto e:cterna como interna.
 
Siguiendo a Josz ^ntonio Gor:zalo Angulo (1981, pp. 19-41),
 
se podría establecer la s^guiente clasificación de los estados
 
económico-financieros de 1a empresa:
 
10
 
1. ^istóriccs o reales:
 
1._ Anuales:
 
1.1.1. De situación: (unicolumna y multicolumna)
 
- Balance
 
- AneYO o Memoria
 
1.1.2. De circulación económica rea1:
 
- Cuenta de Pérdidas y Ganancias
 
(única o segmentada)
 
- Estado de Valor Añadido
 
1.1.3. De circulación financiera:
 
- Estado de Origen y Aplicación de
 
Fondos
 
-­ Estado de Flujos de Tesorería
 
(en moneda nacional o en divisas)
 
1.1.4. Para e^cplicación de movimientos de cuentas:
 
- Estado de variación del Neto
 
- Estado de inversión en recursos
 
humanos
 
- Estado de flujos con el Gobierno
 
- Estado de variaciones en la inversión
 
- Etc.
 
1.2. Intermedios:
 
-­ Mel^suales 
- Trimestrales
 
- Semestrales
 
2. Previsicnales:
 
2.1. Completcs (normalmente muy simpliiicados).
 
2.2. Con in^or;^^aciór: L,árclal l'ventas, beneficios,
 
iIlVersión, ganancias por acción, etc.)
 
Se observa e^ la clasificación antericr una combinaciór_ de
 
los siguientes enfoaues: ^
 
a) NUevaS =Cr:^aS Ce oreSentaC?ór a2 estados COntablzs
 
tradicionales.
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^! ^stadcs zconómico-^inancieres complzmentarios,
 
desarroll=dcs a^artir de 1os datos del Balazce y
 
la cuenta de Pérdidas y Ganancias.
 
c!­ Información referida a períodos distintos del
 
ejercicio económico anual.
 
La proliferación de nuevos documentos contables tiene que
 
ver con el crecimiento de las organizaciones empresariales. A sus
 
gestores de poco les sirve un Balance y una Cuenta de Pérdidas y
 
Ganancias formulados en los términos de la información económico­
financiera externa. Los usuarios ajenos a la gestión tampoco
 
reciben todos los datos que precisan si se quiere asegurar la
 
utilidad de la información suministrada para la toma de
 
deci siones, objetivo aue preside el marco conceptual hoy en boga.
 
En efecto, la tarea del contable se centra en sus inicios. en
 
la represzntación del patrimonio empresarial, plasmado en el
 
Balance de situaciÓn. iTna etapa posterior dedica todos sus
 
esfuerzos a explicar cómo y en cuánto varía ese patrimonio, es
 
decir, en la correcta medic;ór: del resultado del ejercicio. El
 
estado contable de ater_ciór_ principal pasa a ser la Cuenta de
 
P^rdidas v Ganancias.
 
La evaluación de la eficiencia, a través del concepto de
 
rentabilidad, impone el estudio conjunto de Balance y Cuer_ta de
 
= ?rd1^aS V Gana:!c1aS, CL'^ ^DOrta r ŭ SUltados tai^lblén e-! el CampO 
l2
 
de la representaciór^ del equilibrio Linanciero. ^or último, la
 
CC'?ti?lUa
 rZVi SlOn d^l Qb ŭ etlVC Cl` Utllldad para la tOma ClZ 
decisiones por.e el acento en las funciones de control y en la
 
proliferación de informaciones necesarias para el
 
desznvolvimiento de tale^ funciones, informaciones que son obieto
 
de determinados tipos de agregación y clasificación.
 
La crecienta competencia, la rapidez de los cambios, la
 
complejidad de los escer_arios para la toma de decisiones, son
 
todos ellos
 factores gue han hecho crecer la demanda de
 
información sobre les flujos económicos y financieros de la
 
empresa.
 
Nos cer^traremos en el análisis
 de la formulación e
 
interpretación de los estados de circulación financiera o de
 
variación o flujos de `cr:dos: estado de origen y aplicaciór.^ de
 
fondos y estado de flujos de tesorería o cash-flow. Como indica
 
°einó Janeiro, (19a3, po. 320-321), citando a Rivero Remero,
 
"...e'1 área de 1a Contabilidad de Flujos ofrece la visión de las
 
causas, mediante 1a concreciór_ de las operaciones que r.an
 
motivado cada. uno
 de los ef.ectos acumulativos, sobrz el
 
patrlmonl0 O e'1 r^Si11^aÓ0, y Se tranSforma aSl, e?'i prii?1c^.2"
 
t.zrmino, en el área explicativa y en la base sobre la que pueden
 
decidirse las actuaciones propias de control para llegar a una
 
s^tuaC_Ón Objetiva". S_c;;_erid0 al prOfeSCr Janeiro, "... Un0 de
 
los ^ecumer.tos Que como tal se elaDOran, y aue mayor
 
trascendencia ha tenido, ^s sin duda el llamado Cuadro Cash Flow
 
o Cuadro de Flu]OS de ^^esOrería, V e • ^O pOrqUe, a pesar Qe laS 
i3
 
limitaciones ya expuestas," -se refiere a las defic;encias de
 
formulación- "el Contro; d2 la C^rCUlaczón mOnetar^a (^d^ner0
 
legal y bancario) se ha convertido en tema prioritario para las
 
unidades económicas".
 
1.2 Antecedentes Historicos
 
Tratado por primera vez en 1908 por William Morse Cole
 
(1915} en su obra "Accounts: Their Construction and
 
Interpretation for Business Men and Students of Affairs", bajo el
 
nombre de "where go-where gone statement", lo cierto es que este
 
autor se refiere como estado de variación de fondos a un formato
 
específico de estado contable complementario de los varios que
 
venían presentado las empresas desde la segunda mitad del siglo
 
YIX. Antededentes de un estado de flujos como desglose en cobros
 
y pagos de los saldos inicial y f;nal de tesorería los tenemcs:.en
 
las cuentas de la inglesa The Assam Company, en 1862, y la
 
americana The Northern Central Railroad para el año ^863 (c?osen
 
y DeCoster, 1969 0. 125).
 
La primera constancia escrita del uso de la denominación de
 
estado de origen y apli cación de for_dos corresponde a las cuentas.
 
de The Missouri Pacific Ra_lway Company, para el ejercicio de
 
1$93, Si b1eP. Se referia a laS variaciones entre el Balance de
 
apertura y el de Clerre.
 
1^
 
Es H.A. Finney (1921 y 1923), quien comi2nza a ií^entificar
 
de forma un^voca los ^stados de variación de fondos con ios
 
formatos que informan de la variación del capital circulante,
 
base de su protagonismo posterior como un estado independiente de
 
la me^-a presentación de variaciones de saldos de Balance.
 
Hasta la década de los sesenta no faltaron aportaciones
 
sobre enfoques alternativos en la información sobre variaciones
 
de fondos, sin abandonar la idea de representar las variaciones
 
de todas las partidas de Balance, pasando por su restricción a
 
movimientos de partidas monetarias. Se profundizó también sobre
 
la definición de los flujos de
 capital circulante, no
 
equivalentes en todo caso a las variaciones del saldo de los
 
activos y pasivos de dicha naturaleza recogidos en el Balance ., La
 
pluralidad de formatos y enfoques ponía, asimismo, de manifiesto
 
ur:a falta de consenso en cuanto a la interpretación que debía
 
darse a este estado.
 
En 1961, en los EE. W., a iniciativa del Accounting
 
Principles Board (APB), Perry Mason elabora el Accounting
 
Research Study (ARS) N° 2, cuyas conclusiones sirvieron de base
 
para la elaboración del Accounting Principles Board Opinion N° 3,
 
regulación que data de 1963, y que se refiere al estado de
 
variación 3e fondos con el nombre de estado de origen y
 
aplicación de fondos (Ki^tZele y Kwiat'.{owski, 1990 p. 47), en un
 
formato que añade a las variacior_es de caoi tal ci rculante ci ertas
 
tranSaCClO*leS lnterempreSaS COn inCidenCia sobre act_VOS y
 
pasivos permar_entes. Se permite igualmente desglosar las
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variaci ones de activos v c^asivos circular.tes aue no se tiuedan 
deducir del resto de estados cor.tables.
 
De obligatoria formulación por la SEC (Securities and
 
Exchange Commissior.) para las sociedades cotizadas en los EE.UU
 
desde 1970 tAccounting Series N° 117), el carácter obligatorio de
 
su formulación no se establece de manera general, sin embargo,
 
hasta 1971, a raíz de la aorobación por e1 American Institute of
 
Certified Public Accountants (AICPA) de la Accounting Principles
 
Board (APB) Opinion N° 19. Dicho documento opta por la
 
denominación de estado de cambios en la situación financiera,
 
dejando libertad en cuanto a la elección de informar, bien sobre
 
flujos de capital circular.te, bien sobre flujes de tesorería-.
 
Tratado a nivel internacional por el International
 
Accounting Standards Committee (IASC), esta institución dedica a
 
la reguiación de los estados de variación de fondos su Norma
 
Internacional de Contabilidad (IAS) N° 7. (IASC, 1977 y 1992^).
 
Un año antes, el Centro de Información e Investigaciones
 
sobre las Empresas Trar:snacionales de ia ONU publicaba un
 
informe, bajo la Cenom?n^Ciórl de Establecimier.to de Normas
 
Ir_terr.acionales de Ccntabilidad y Presentación de Informes para
 
Empresas Transnacionaies, el c^aal incluía como posible contenido
 
mínimo objete de armonización cara tales entes un estado sobre
 
laS fuerites y Ut ^ 1? ZaC i ón. de fOndOS debido al lnterés
 
generalizado que eXiste por esta información , hecho que se
 
_^`le ja e*? la presentación de estacios sobre corri entes de fondos
 
ló
 
`n ur. número cada vez mavor de intormes de ias empresas
 
(O*_^ganización de las Nacicnes Unidas, 1977) . 
En nuestro país, ^el primer modelo de representación de
 
flujos financieros regis^rados a lo largc de un ejercicio fue al
 
Cuadro de Financiamiento propuesto por el Plan General de
 
Contabilidad de 1973, de muy poca difusión, sin embargo. Con
 
anterioridad, algur.as empresas cotizadas en Bolsa ya publicaban
 
estados de origen y aplicación de fondos, formulados en la
 
práctica por sus auditores.
 
1.3 Panorama Normativo Actual
 
La regulación de los estados de variación de fondos, dejaba
 
en u:'t D2"1riC1p10 1 ibertad en cuanto a representar la evolución dei
 
capital circuiante o de la tesorerí.a como principal producto de
 
su formulaciór^. La corr_ente actual se orier.ta, sin embargo,
 
hacia la progresiva desacarición del primer enfoque, sustituido
 
por el segundo. Paises como Estados Unidos, Canadá, tiueva
 
Zelanda, Australia y Gran Bretaña han adoptado definitivamente el
 
modele de estado de =1u^o^ de tesor^ría, y otros como Francia lo
 
tienen en vías de implant^ción tLaínez Gadea, 1993 p. 4^8}.
 
A) EE.W y E1 Resto de Estados Anglosajones
 
:,l F1P.anClal r1CCOL'n^1^!g Sta:iQardS ŭ Oard SUSt1tUYe en lOS 
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Estados linidos el enfoaue del Cao.ital Circulante en 1a
 
formulación de los estados de fondos a raíz de la aprebación de1
 
Statement of Financial Accounting Standards N° 95, sobre el
 
estado de cash flows. Dicho documento fue el resultado final de
 
un trabajo iniciado en diciembre de 1980 por el Memorandum de
 
Discusión en torno al marco conceptual para la informaciór. sobre
 
flujos de fondos, liquidez, y flexibilidad financiera (FASB,
 
1980b), que desembocaría, tras la publicación de sendos
 
borradores en noviembre de 1981 y en diciembre de 1983., en el
 
Concepts Statement N° 5, sobre reconocimiento y medida en los
 
estados financieros de las empresas, donde se concluye la
 
necesidad de que el estado de flujos de tesorería forme parte de
 
ias cuentas anuales. Casi simultáneamer.te, la SEC publicaba.un
 
inf•^rme en septiembre de 1981 en el que indicaba la necesidad de
 
no basar la información sobre la liquidez de la empresas
 
exclusivamente en el capital circulante, recomendando crue. se
 
suministrase información sobre predicciones de flujos de
 
tesorería para un horizonte de tres arios •(Golub y Huffman, 1984
 
p. 35) .
 
Sentado el marco de objetivos de información a perseguir, el 
desarrollo del formato de estado de flujos de tesorería tal y 
como se concibe en el Statement of Fir_ancial Accounting Standards 
(SFAS) N° 95 fue el fruto de una larga serie de contrastaciones 
^il Cola'DOraC1ÓI"i COn el F i naP_Clal EXeCUt1Ve5 Ir1St i tL'te, 
reconiladas y hechas públices ^or primera vez en el borrador de
 
julio de 1986, su último antecedente.
 
la
 
^1 SFAS N' 95 dercaa a la Opiniór: N' 19 del Accour:ting
 
-__nciples Baard, sor^re zl estado de cambios en la situación
 
financiera, que dejaba indeterminado el concepto de fondo, pero
 
que se ir.terpretó en la mayoría de los casos asimilándolo a fondo
 
de maniob.ra o capitai circulante. Dicha declaración reguladora
 
del estado de flujos de tesorería entró en vigor para los
 
ejercicios cerrados a partir del 15 de julio de 1988 y ha tenido
 
como líneas básicas inspiradoras, como se indicaba anteriormente,
 
el Statement of Financial Accounting Concépts N° 5, sobre
 
captación y medida en los estados financieros de las empresas.
 
Con posterioridad, la aprobación en febrero de 1989 del SFAS N°
 
102 (FASB 1989a) determinó la exclusión de presentar ur_ estado de
 
flujos de tesorería de acuerdo con el SFAS N° 95 para ciertos
 
fondos de pensiones del personal y para sociedades y fondos de
 
inversión y otras ir.stituciones de inversión colectiva; a cambio
 
deber^ presentar un estado de variación en las ir.versiones;. por
 
tracarse de entidades de :nversión en activos de elevada liauidez
 
que no financian sus inversiones con deuda.
 
Fn cuanto a la evolución experimentada en otros paises del
 
área anglosajona, ya en 1985, el Canadian Institute of Chartered
 
^ccountants (CICA, 1985} había modificado er_ el mismo sentido sus
 
oropuestas sobre un estado de cambios en la situación financiera,
 
si bien se auedó a medio camino, dado que plantea la redefinición
 
de los fondos como ca^ital circulante monetario, es decir,
 
derechos de coflro a corto plazo y disoOriibilidades, netos de
 
deudas a corto nlazo.
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Casi a1 misrnc tiempo que los EE.UU., E1 South African
 
I:1St^tllt^ Of C:?art`red ^CC^UntdiltS aprO^JJ ŭiba SU AC lls, Sl^jL'l ŭnd0 
una línea sirnilar al documento canadiense.
 
También en el Reino Unido e Irlanda el Financial Reporting
 
Standard (FRS) N° 1, emitido por el Accounting Standards Board
 
(ASB) en septiembre de 1991, versa sobre el estado de flujos de
 
tesorería, documento que sustituye al estado de origen y
 
aplicación de fondos regulado por el Statement of Standard
 
Accounting Practice (SSAP) N° 10. de 1975. Dicha modificación
 
entró en viaor a lo largo del año 92, concretamente para
 
ejercicios cerrados a partir del 23 de marzo. En estos momentos
 
se encuentra en proceso de debate previo a su reforma en aspectos
 
tales como la definición de tesorería y cuasi-tesorería,
 
clasificación de flujos netos y brutos y formato general.de
 
presentación.
 
Nueva Zelanda aprueba su primera regulación sobre estados de
 
fl'.:jos de tesorería casi. al misnro tiempo gue los Estados Unidos,
 
aorobando la New Eealar.d Societv of Accountants (NZSA) su
 
documento sobre Estados de Cash Flow, Statement of Standard
 
Accounting Practice (SSaP) N° 10, en Octubre de 1987,
 
posteriormente reformado por el Financial Reporting Standard
 
(FRS) N° 10, de 1992.
 
POr Últ? m0, en AUStra ^_a laS emnresas Se rigen al efectC : Or 
10 dlspUestO en el ACCOUnt? rg Stan.Qarci N° 1. 026 del Austral? an. 
ACCOUnt? ng Stan_darCS BOarc (?^SB 1971) . 
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B) Armonización Contable Internacional: E1 International
 
Accounting Standards Committee
 
En todos los casos anteriores se parte de una regulación que
 
daba libertad de elección para la determinación del concepto de
 
fondo, ya fuera capital circulante, tesorería o cualquier otra
 
definición a caballo de las mismas, pasándose actualmente a
 
considerar como única posibilidad la representación de los
 
orígenes y aplicaciones de tesorería, definida ésta en un sentido
 
más o menos amplio.
 
Un camino oaralelo es el seguido por el International
 
Accounting Standards Committe, que ha modificado el contenido de
 
su Vorma Internacior^al de Contabilidad o International Accounting
 
Standard (IAS) N° 7, titulado originalmente como Estado de
 
Cambios en la Situación Financiera, que dejaba libertad para
 
rzpresentar las variaciones del capital circulante o lcs flujos
 
de tesoréría del ejercicio`. Esta norma fue revisada en octubre
 
de 1992, pasando a denominarse a partir de ese momento Estado de
 
Flujos de Tesorería, denomir_aciór. que deja bien a las claras la
 
decisión de optar por la representación y clasificación de las
 
variaciones de ^^sorería del ejercicio. Dado Gue la
 
International Orgar.isation of Securities Commissions (IOSCO), que
 
acoge a representantes de comisiones del mercado de valores de
 
sesenta y cinco oaises, acordó adheriYse a dic^a norma, el estado
 
- SalvO en el caso de economías ñip2rlnflacionarias, en el
 
G^e el IAS n° 29 (iASC ' 989 ^ár. 31) establece COmo ún^CO ánfOG_Ue
 
Vá!i00 21 de laS VarlaCiOneS C^ teSOreria y CUaS?-t?SOrería.
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de fl::jos de tesorería así formulado se convierte en un formato
 
alternatiL^o al de 1as diversas regulaciones locales (IASC, 199^
 
p. 4) . Así, desde junio de 1994, el IASC consiguió que la SEC
 
americana se comprometiera a aceptar como aplicable en los
 
mercados de valores de EE.UU. dicho documento.
 
C) Las Regulaciones de la Europa Continental
 
Francia es el país de la Europa continental que mayor 
atención ha prestado a los estados de circulación financiera. Los 
precedentes conceptuales de los formatos y enfoques, a diferencia 
del desarrollo seguido ?n los paises anglosajones, tienen su 
origen en modelos macroeconómicos de contabilidad y el análisis 
de flujos económicos y financieros entre diferentes sectores 
industriales (Fcrrester, 1995 p. 1). Ya en diciembre de 1968 el 
Comité d ŭ Estudios de Financiación de Empresas de Francia 
rzcomendaba la elaboración de un cuadro de financiación que 
analice los r^cursos y empleos del fondo de rotación (Riebold, 
1972 p. 153). Meses más tarde, en febrero de 1969, la Ordre del 
EYperts Comptables et des Comptables Agréés (OECCA) manifestaba 
también la r_ecesidad de comolem^entar la información del Balance 
y la C^^enta de PéYdidas y Ganar_cias cor. la formulación al cierre 
del ejercicio de un cuadro de fir.anciación en el Que se 
deSCribieran emD1eOS V recurSOS en Un formato Dlurianual QUe 
recogiera datos tanto bistóricos como •rzvisionales (^Iériaux, 
1982 p. 30). Los desarrollos doctrinal^s y oficiales han seguido 
tradicionalmente ei en^0aue de variacicnes de caDital circulante; 
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así aparece en el modelo oropuesto por el Plan Contable de 1942,
 
Zl CUal rZCOmienaa su 2laboración, si bien, ia LeV úe 1 de ^arZO
 
de 198^ de empresas en dificultades impone su presentación a
 
empresas y grupos de ur. cierto tamaño. No obstante, en el ámbito
 
profzsional, a través de su Recommandation N° 1.22, la propia
 
Ordre des Experts Comptables et des Comptables Agréés (OECCA,
 
1988), supone un enfoque de estado de variación de fondos que
 
informa sobre les flujos de tesorería del ejercicio, en clara
 
sintonía con el modelo del FASB y el IASC (Stoiowy, 1991 p. 69).
 
Llama la atención la ubicación propuesta por el Conseil Superieur
 
u 1'Ordre del Experts Comptables, que abogó por su oublicación
 
inmediatamente a continuación del Balance y de la Cuenta de
 
Pérdidas y Ganancias, v no como un epígrafe más del Anexo 0
 
Memoria de las cuántas anuales (Regoli, 1989 p. 11). ^
 
La obligatoria formulación de un estado de variación de
 
fondos como el Cuadro de Financiación no responde a imperativo
 
alguno de la IV Directriz de la CEE. Tampoco esta norma hace
 
ningur_a indicación sobre la necesidad de presentación, dentro de
 
las cuentas anuales, de un estado de flujos de tesorería. No
 
obstante, la proliferación de regulaciones de estados de
 
variación de fondos se ve amparada por el artículo 2, parágrafe
 
5, por el que se autoriza á los estados miembros a exigir o
 
autorizar la ir.clusión de otras informaciones no Drevistas en la
 
^ropia directriz. La ceneralidad de empresas europeas, sin
 
Z^barg0, S1gUe laS reCCmendaClOneS del !ASC, aL'ricue n0 exiSta
 
obligatoriedad para su formulación. De hecho la Comisión Euro^ea
 
de Nor<<as de T
_nrormaClón FiP.aP.Ciera y Contabilidad, dependiente
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de 1a Dirección General YV, presentó en 1994 un decumento de 
traba^o sobre el estado de flujos de tesorería, part^endo de 1a 
propia regulación del IASC. Esta normativa está inspirando 
tambi ŭn los últimos pronunciamientos de . asociaciones
 
profesionales, como es el caso de la Comissáo de Normalizaçáo
 
Contabilistica en Portugal, por medio de su Directriz N° 14
 
(1993), o el documento 4.20 del Consejo Holandés de Información
 
Financiera, tambi`n de 1993 (Dijksma, 1995 p. 1). En este país,
 
1as sociedades que pretenden acceder al mercado de valores están
 
obligadas a presentar un estado de flujos de tesorería. Son
 
e^cepciones a esta tendencia Alemania y Bélgica, que se rigen por
 
sus propios criterios de formulac'ión y publicación.
 
En nuestro país el Estado de Flujos de Tesorería no forma
 
parte de las cuentas anuales. Las variaciones de fondos, tomadas
 
como flujos de capital circulante, se representan en el Cuadro:de
 
Fir.anciaciór., dentro de la Memoria en su formato r_ormal. La única
 
aiusión a la obligatoriedad de presentación de ur_ estado que
 
verse sobre la tesorería de la empresa tendría cabida en la
 
referencia que hace el artículo 216 del Texto Refundido de la Ley
 
de Sociedades ^nóni mas, donde se establece como requisito para el
 
repa*_^to de dividendos a cuenta la obligatoriedad de formulaciór:
 
dz "un estado cer_table en el que se ponga de manifiesto que
 
existe liauidez suficiente" para llevar a cabo tal distribución
 
anticiDada de resultados. Dicho estado, de naturaleza
 
previsional, abarca un período de doce meses, a contar desde la
 
fecha del acuerdo cie distribución del dividendo a cuenta, y debe
 
_ iCt2rar ??1C1i11d0 en la 1^1^Tlorla corresDOndiente al e] erc1C? O en
 
2a
 
que tienz lugar el r`parto, se entiende aue en la nota
 
exol^catlva ce ^a dlstrli^uclOn de reSUltadOS. En el campo de 1aS
 
instituciones proLesionales, en cambio, y como ha ocurrido er^
 
Francia, la Asociación Española de Contabilidad y Administración
 
de Empresas traba;a en estos momentos en un documento sobre el
 
Estado de Flujos de Tesorería.
 
D) Los Paises Escandinavos y Suiza
 
Los paises nórdicos, exceptuada Dinamarca, han seguido una
 
evolución diferente a
 la del resto de estados europeos,
 
ap?-o:<imándose más al modelo de los EE . W. y las naciones de la
 
Commemweal th . Los estados de f luj os tienen un mayor arraigo en la
 
infcrmación financiera de estos paises, teniendo como origer^
 
fcrmulaciones basadas de modo preferente en variacior.es de
 
capi^a'1 circulante, habiéndose sumado desde mu^^ tem^rano a^la
 
iniciativa americana de inclir.arse definitivamente por un estado
 
de flujos de tesorería, tcmando para ello formulaciones cercar.as
 
al modelo ame.ricar:o y al del IASC.
 
Un ejemplo es Vcruega y las recomendaciones de las
 
asociaciones profesionales Norges Statsautoriserte Revisorers
 
Forening (tiSRPj, de ^988, y de la Norske Finansanalytikeres 
FOrcI11??C^* Ii^l= F) , en a i Rii Si?l0 a*?O, S_ blen ld prlmera prODOP.e L:P. 
zstado alternativo aue informa separadamente de la variación en
 
el capital circulante (Monsen y Olson, 1995 p. 13). Lo mismo
 
GCL:r^ °_ eP. ^ 1n 1_anQ' a, en 1_a „r,-,i:e la Obl i gaClón de presentar un
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estados de flujos para grar_des empresas data de 1978 (Nási, 1^9^
 
p. 73^), Una situación similar acontece en Suecia íHeurlin v
 
Feterssohn, 1992 p. 774) y Suiza (Zund, 1992 pp. 832, 843). En
 
este último país, el ARR N° 6, emitido en Mayo de 1992 por la
 
Fundación de Recomendaciones en Información Contable (FER?,
 
dependiente del Schweizer Treuhand-Kammer, institución que reune
 
a profesionales expertos en Contabilidad y Tributación, regula
 
los estados de flujos en la línea del IAS N° 7, habiéndose
 
previsto para el año 1995 la entrada en vigor de su obligatoria
 
formulación para las sociedades con cotización en la Bolsa Suiza
 
(Achleitner, 1995 p. i52-153).
 
E) Otras Regulaciones: Japón y América Latina
 
En ^Tapó:^ es obligatcrio un estado de flujos para empresas
 
cotizadas de ci erto tamaño. Ya desde 1953 se exigía un estado de
 
entradas }^ salidas de tesorería de carácter previsional, y el
 
Ccnszjo de Deliberaciór_de Contabilidad Financiera del Ministeric
 
de Economía (Business Accounting Deliberation Council of the
 
Ministry of Finance), en su regulación de 1986 (MOF N° 74), exige
 
SU ^ nclUS^on en_ laS CUentaS anUales desde 1988 (OlUSegun. Wal} aCe
 
y Collier, 1991 p. 44). Si bien, dicha obligación solo.afecta a
 
los estades individuales de las sociedades matrices de un grupo,
 
r_o exigiéndose un formato consolidado. La principal singularidad 
del estado de flujos japonés « Shikinshushi-hyo », cuva
 
traducción literal es cuadro de entradas y salidas de For.dos,
 
CCnS1St^ e?7 SU carácter plurianual, al referirse tan.t0 a!OS
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datos del último ejercicio cerrado v dei antericr, los flujos de
 
los seis primeros meses de1 ejercicio actuai v una predicción
 
sobre los flujos esperados para el semestre siguiente (MOF, 1986
 
par. l.a). Por lo demás, en lo básico, el formato es parecido al
 
del SFAS N° 95 (Stolowy, 1991 p. 69-70). Sin embargo, es de
 
reseñar que sólo tiene carácter de información suplementaria
 
sobre las empresas cotizadas, pero el Código de Comercio japonés
 
no lo incluye entre los estados que componen las cuentas anuales,
 
no hallándose tampoco sujeto a la obligación de ser auditado
 
(Kamata y otros, 1995 p. 3).
 
En cuanto a lcs países iberoamericanos, la cultura contable
 
de los mismos se halla fuertemente ligada a la de los Estados
 
Ui:idos, llegár.dose a adscribir a las regulaciones del FASB, como
 
es el caso de la Reoública Dominicar^a. Otros paises aue regulan
 
en el ámbito profesional los estados de circulaciór_ financiera
 
como estados de flujos de Tesorería sor. Ecuador, Guatemaia,
 
Honduras, Méxicc, Nicaragua, Panamá, Paraguay y Perú.:-^Sin
 
embargo, Argentina, Brasil, Coiombia y Venezuela mantiénen
 
formatos de estados de ^^ambio en la situación financiera, sin
 
obligar exnresamente a un enfoque de variaciones de tesorería
 
(Lizcano Alvarez, 1993).
 
Como resumen, debemos toT^ar constancia del creciente grado
 
de generaliZaciÓn en la preSentaciÓn de =StadOS de flujOS, COn
 
una tendencia hacia la sustitución del estado de flujos de
 
caoital circulante por el estado de `lujos de tesorería,
 
equiparándos=, aunque n0 totalmente tocavía, a! Balance y a la
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1.4 
Cuenta de _zrdidas y Ganancias, en cuanto a su naturaleza de
 
estado centable sustantivo (Vergoossen, 199^, po. 15-^7?.
 
Sustantividad Informativa de los Estados de Flujos de Fondos
 
De acuerdo con la clasificación recogida en la introducción
 
al tema, nos encontramos ante una tipología de estados contables
 
de circulación financiera que informan sobre las variaciones de
 
fondos producidas en
 un intervalo de tiempo, normalmente
 
coincidente con eI ejercicio económico a que se refieren las
 
cuer,tas anuales.
 
Los estados de flujos de fondos, en general, se han
 
desarrollado en el ámbito de estudio de los fenómenos de
 
circulación ^inanciera,
 tienen, por tanto, como principal
 
objetivo explicar la evolución del patrimonio y de la estructura
 
fir^anciera de una empresa durante el ejercicio.
 
La defir,ición que se otorga al tzrmino "fonde" ha dado lugar
 
a dos grandes enfoques en cuanto a la formulación y presentación
 
del estado de variación de fondos, a saber: como exnres;ón de
 
variaciones del capital circulante o fondo de maniobra, o como
 
estado representativo de las variaciones sólo de una porciór. del
 
caoital circulante como es la tesorería.
 
La t`riillP_OIOgZa Qi1e la doctrina y ld práctica profesional '_na 
ld0 lmponleriCiO la dei:Ominŭ CiÓP. de estado de flu]OS d°_ teSOrerla 
Zó
 
O ZStzC10 dZ CaS!:-'lOW a ZStc^ Ú^ tlm0 z:7fOQL'e, C1uZC1anCG aSliil^izC1C 
ei nombre de esta-do de origen v aplicaciór: de fondos, estado ŭe 
cambios en la situación financiera o cuadro de financiación, para 
los formatos que toman como variable de estudio el capital 
circulante. No obstante, estas denominaciones se han empleado 
también al hacer alusión a los estados de variación de fondos en 
general. 
Vemos, por tanto, que el enfoque sustancialmente diferente
 
que persiguen los llamados Estado de Origen y Aplicación de
 
Fondos, asmilado a estado de variaciones del circulante, y Estado
 
de Flujos de Tesorería, tiene que ver con el significado dado a
 
la palabra fondo en uno u otro caso.
 
De tcdas formas, los estados de variación de fondos cubren
 
el. vacío informativo en cuanto a 1a explicación de las
 
modificaciones registradas durar:te el ejercicio er_ •^las
 
it:versiones y fue^tes de financiaciór_ de la empresa, plasmadas
 
sólo de forma estática en el Balance de situación. En efecto,
 
mientras que el resultado r.el ejerci cio se halla ccnvenientemer_te
 
explicado en el desglose suministrado por la cuenta de Pérdidas
 
y Ganar^ci as, la i nversión reali zada en los últimos doce meses,
 
separando eI aplicado al circulante del materializado en el
 
acti^.o fijo, así como las fuenteS de financiación captadas çue
 
-.an permltld0 d1C':10 f1L']O ^P_zierSOr P_O pueden ObteneYSe
 
directamente por diferencia entre dos balances consecutivos.
 
• G 
Las dos g^-andes cifras a determinar en todo Estado de
 
Variaciór. de Fondos han sido, por tanto, la financiación obtenida
 
v la inversión realizada en el ejercicio. El carácter estático
 
del Balance no permite conocer tales datos más que de forma
 
acumulada desde el inicio de la actividad. Como señala el
 
profesor Fernández Peña (1988 p. 185): "Solamente en el primer
 
ejercicio económico de una unidad económica se puede conocer la
 
financiación obtenida y la i nversión realizada en el año a través
 
del balance de situación. En años sucesivos la información de
 
estas magnitudes es acumulativa y neta".
 
Se podría intentar obtener dicha información calculando la
 
diferencia entre las cifras correspondientes a dos baiances
 
consecutivos. De esta forma, los incrementos en los saldos de
 
pasivo y las disminuciones en las cuentas de activo reflejarían
 
orígenes de fondos, en tanto que la situación inversa, es decir,
 
disminuciones de pasivo y elevación de los saldos de activo,
 
daría lugar a aplicaciones de fondos. Sin embargo, esta simple
 
sLStracción presenta limitaciones para móstrar les flujos
 
financieros de inversión y financiación que se han desarrollado
 
durante el período de referencia; algunas operaciones no son más
 
que meros traspasos contables, sin significación financ^^ra
 
alguna; e:cisten ciertos ingresos y gastos, producto de la
 
aplicación de los pr;nc^DiOS de correlación de ingresos y gastos
 
o de devengo aue constituyen variaciones patrimcniales -flujos de
 
riqueza- pero que no suponen origen o aplicación de recursos en
 
el ejercicio.
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La neczsidad de reaiizar una serie de ajustes v
 
`'iminacior_es sobre las variaciones inicialmente obtenidas oara
 
áescribir acertadamente cuáles han sido los fondos obtenidos v
 
cómo se han materializado éstos en inmovilizado o en partidas de
 
circulante conc?de naturaleza propia a los estados de variación
 
de fondos frente al Balance y la Cuenta de Pérdidas y Ganancias.
 
La necesidad de dar cuenta de dicha información se reco^e en
 
los diferentes intentos de desarrollo de los objetivos a
 
perseguir por la formulación de información económico-financiera
 
en el ámbito de la empresa. Así, el FASB, en el Statement of
 
Financial Accounting Concepts (SFAC) N° 1(FASB, 1978), nos habla
 
de la necesidad de:
 
1.­ Proporcionar información que sea útil a los
 
oresentes y potenciales inversores y acreedores y,
 
otros usuarios para que puedan tomar decisiones
 
racionales de inversión y financiación.
 
2.-­ Sumirtistrar información que ayude a ios
 
inversores, acreedores y otros usuarios para
 
e^ialuar car:ticadeS, t^2mp0 e^ncertiŭUmbres de lOS 
flujos de tesorería.
 
SUmini • trar infOrmaCiÓn acerca de lOS 
recurses económicos de la empresa, así como de los 
derechos, créditos y circunstancias que les 
afecten. 
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^-- Suministrar infcrmación acerca del
 
comportamiento _inanciero de la emDresa durante un
 
período.
 
5.- Se cor.sidera foco primordial de la información
 
financiera la informaciór. sobre el comportamiento
 
de la empresa suministrada por la medida del
 
resultado y sus componentes.
 
6.- Suministrar información sobre la forma en
 
que una empresa genera y utiliza sus medios
 
líquidos.
 
7.- S^.:ministrar información que permita
 
evaluar la responsabilidad de la dirección de ia
 
empresa frer.te a los propietarios.
 
^.- Suministrar explicaciones e interpretaciones ^aue
 
permitan a los usuarios comprender la información
 
financiera suministrada.
 
Er_tre esos oc^o objetivos, los números dos, cuatro, y seis 
se refieren directamente a la necesidad de ir.for.^nar de 1os flujos 
de fondos de la e:^cresa . 
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1.5­ Reconocimiento y Medida de los Flujos: Principio de Devengo
 
y Principio de Caja
 
En su orientación de información sobre flujos de tesorería,
 
1a contabilización de tales flujos se ha propuesto también como
 
una alternativa a la determinación del beneficio empresarial,
 
determinado éste en base al principio del devengo.
 
Montesinos, García y Vela (1989 p. 210), en una obra citada
 
por Cea García (1993, pp. 19-20), señalan que el principio del
 
áevengo se ha impuesto en la determinación del resultado contable
 
periódico de las empresas lucrativas, pero su determinación en
 
base al registro de cobros y pagos -principio de caja- es el
 
utilizado por las entidades administrativas y otras instituciones
 
no lucrativas.
 
Ei principío de devengo, por tanto, no es 1a única soluciór.
 
teórica posible; Barry Hicks (1981 p. 30) clasifica los sist^émas
 
contables básicos de reconomiento y medida en:
 
a)­ La Contabilidad basada en el reconocimiento y medida de
 
transacci ones aue han implicado un cobro o un pago en un
 
período de tiempo dado (« The Cash Basis of Accounting »).
 
b}­ 7.a COntabi 1 i dad basada en el reconoC^m^ent0 y medi da n0 SO10
 
de eobros y pagos, sino de der^chos de cobro y obligaciones
 
de Dago, los cuales derivarán prcbab^ementz en flujos de
 
caja futuros (« The Accrual Basis of Accounting »).
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c)­ L•a Contabilidad basada en el reconocimiente v medida de
 
toc:os los `lu j os de caj a presentes y f uturos , lo que obl iga
 
a tener en cuenta el valor de realización de los activos
 
actuales de la empresa o el de reposición de los mismos
 
!« The Cash Flow Basis of Accounting »).
 
d) La Contabilidad basada en el reparto o devengo a lo largo de
 
los ejercicios er. que se divide la vida de la empresa de los
 
flujos de caja que se derivan de las transacciones actuales
 
y futuras de la misma. ( « The Allocation Basis of
 
Accounting»). Implica tomar flujos de caja reales,
 
asignádolos temporalmenta a varios períodos, en una división
 
que conduce a que las diferentes partes ya no representen
 
verdaderos cobros y pagos, o incluso imputar tales flujos a
 
ejercicios distintos a aquéllos en que se registró
 
efecti^:amente el cobro o pago. Los criterios de asigr:ación
 
temporal se basan en el principio de correlaciór. de i:^gresos
 
y gastos, vínculo cuya impcrtancia es puesta de manifiesto
 
ya oor Par_on y Littleten ( 1940), pero aue en real^dad es ur.a
 
aportación de Schmalenbac:n ( 1926).
 
. Se puede asociar un determinado estado contable de flujos a
 
cada una de las propuestas anteriores, referidas a un ejercicio
 
Z:? CGnCr°_t0. ASí, para 1 3 a i tcrnat•i Va (a) el dccumento COritable
 
básico sería un estado de entradas y salidas de tesorería (estado 
de flujos de tesGrería) que da primacía al principio de registro. 
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^n cuar:to a la alternativa (b) , los fl^:jos representarían er 
c7`!"1ZrS1 vdr13C10nZS ^n partldaS monetarias , ^c^r0 Si P_ diSt'_nCji:ir 
plazo algur^o eñ la realización de derechos de cobro y
 
obligaciones de pago. Lo asociaríamos, por tanto, a un estado de
 
f luj os de ir.vers iór. v f i nanciación .
 
La alternativa (c), implicaría combinar el estado anterior
 
con el reflejo de actualizaciónes de valor de partidas no
 
monetarias, 1o que daría un tipo de estado del cual no se
 
encuentra ejemplo alguno,.pero que atendería a las sugerencias de
 
Lawson (1985 p. 101) en torno a la inclusión de información
 
periódica sobre el valor de mercado de la empresa, desglosado en
 
valor de 1a deuda y valor actual para los accionistas. Alan RObb
 
lo denomina estado de flujos de caja realizados y realizables
 
(1995 p. 14), sin embargo, en base al principio de gestión
 
continuada, no es afortunado quizá el uso de la palabra
 
realizable nara referirse al valor actual ciel inmovilizado
 
material, por ejemplo. Alternativamente, Thomas Lee (1984a pp.
 
52-55) oropone la se^aración de los flujos de caja realizados de
 
lo que éste autor denomina estado de beneficios realizables, en
 
el que se registran las variaciones de valor de los activos,
 
distinguiendo a tal erect0 en.t^-e act^VOS rea!^ZadOS (tesorer2a),
 
aCC1VOS d2 LáC11 r2a11ZaC1Ón, aCt^VOS de d1fíC'1 realiZ3clón Y
 
aCt1VOS I10 r^aliZables. Lee, DOr tant0, Se refler2 a un COriCeDtO
 
`r
m ŭ.S ^ ŭ StrlCt_VO d^ valOr: Q? r^a1;ZaClOn, vez de valor de 
Ti'icrCadO . 
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Por último, la alternativa ( d) se corresponde con ur.a cuer.ta 
de P ér:idas y Ganar.ci as, que cfrece u:^.a determinada cifra dz 
beneficio, en su sentido contable, sujeto al mecanismo de
 
distribución temporal de los flujos, así como a la inclusión o no
 
de g^^nanClaS potenciales, derivadas del criterio a adoptar en la
 
valoración de los activos..
 
En realidad el registro de flujos de tesorería -cobros y
 
pagos- es el único componente común a las cuatro alternativas.
 
Así, e1 beneficio económico que aspira a medir la alternativa (c)
 
se diferencia del beneficio contable, medido como resultado de la
 
alternativa (d), en la valoración de los acti^os, bien a su valor
 
actual, bien a su coste histórico.
 
Las últimas líneas son comunes para el reconecimiento y
 
medida de flujos realizables, iibres del problema de. la
 
asignación temporal. Para ello, en la i^ipótesis de una unidad
 
monetaria estable, tendríamos las siguientes alterr.ativas:
 
l.­ Coste de reposición. (CR)
 
2.­ Valor neto de realización (VR)
 
3.­ Valor económico o de capitalización de los
 
beneficios futuros esperados. (VC) z
 
n -^
 
VC = L Bj X ( ^ -^ )
 
j=l 
^ ŭ : Ben2f1C10 eSDeradO para el períO •O j 
i: Tasa de descuento
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La valoración del activo debe corresaonder con el mír:i :^o
 
quebranto sufride ocr la e^nprzsa en ei supuesto de verse privado
 
del bien, lo que se denomina como valor de privación o valor para
 
el negocio, si bien, su definición original, debida a Bonbright,
 
^ue la de valor para el propietario. (Giner Inchausti, 1991a, p.
 
37) .
 
Si, por ejemplo, la empresa se viera privada de un activo 
cuyo coste de reposición es de 100 u. m. y cuyo valor neto de 
realización es de 40 u.m., siendo éste equivalente a su valor 
económico, la menor pérdida soportada por la empresa es este 
último importe, pero si el valor actual de los rendimientos 
futuros, esto es, el valor económico, es de 200 u.m. , la empresa, 
si se viera privada del bien, adoptaría como decisión racional su 
?-epcsición, dado que los rendimientos futuros son mayores, así 
que bajo este segundo supuesto el valor de privación coincidiría 
con el coste de recosición. 
^i valor de privación se definiría, por tar_to, como el menor 
del coste de rencsi^ión o los rendimientos futuros derivados de 
la posesión del bien. Tales rendimientos futuros serán iguales al 
mayor del valor r^eto de realización o el valor económico o de 
canitalización. 
^,a ^1cCC1Ón 2^tre uP_O u OtrO deDenderá de la comnaraciÓn
 
entre las respectivas valoraciones. Tendremos las siguientes
 
^osibilidades:
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l. CR < VR < VC _> Valor de privación: CR
 
2. CR < VC < VC _> Valor de orivación: CR
 
3. VR < CR < VC _> Valor de privación: CR
 
4. VR < VC < CR _> Valor de privación: VC
 
5. VC < CR < VR _> Valor de privación: CR
 
6. VC < VR < CR _> Valor de privación: VR
 
Resumiendo lo anterior, en general valoraríamos los activos
 
a su coste de reposición, salvo que éste sea mayor que el valor
 
de realización y el valor de capitalización, en cuyo caso se
 
tomará el mayor entre ambos.
 
La contabilidad en base a.l prir.cipio de caja se ha planteado
 
moderr.amente como una alternativa al principio de devengo,
 
principalmente desde el punto de vista de los analistas de
 
valores (Belkaoui, 1992 p. 421). La información interesa de forma
 
diferente a accionistas individuales, sin la debida preparaci.ón
 
para entender los estados contables, y a los intermediarios en el
 
mercado de valores, más preocupados ^or información financiera de
 
tipo prospectivo.
 
Barbara Thomas, citada nor Belkaoui (1992 p. a22) pone de 
manifiesto las debilidades del principio del devengo, señalando 
que la busqueda de criterios de asignación temporal carecen de 
ŭ `nt i d0, Clallteai1C10 CO[i1G alternati Va la ValOraClóri a COSte aCtLial 
y la información financiera referid • • activos realizables netos 
y a la contabilización de flujos de caja. 
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El concepto de bene^icio económico se asocia a la suma de
 
^os cobros recibidos por el inversor (divider.dos;, más la
 
variación e:n el valor actual de los flujos de caja futuros
 
(Beaver, 1989 p. 64). El beneficio determinado conforme al
 
principio de devengo sólo puede considerarse una apro:cimación a
 
dicho valor, determinado por el mercado, a un coste razonable,
 
por encima de la mera publicación de flujos de tesorería (Beaver,
 
1989 p. 98). "En este sentido, el proceso contable podría ser
 
visto como un ir,tento de subrogarse en el proceso de valoración"
 
(Beaver, 1989 p. 100).
 
Las críticas al pri ncipio de devengo se basan en que los 
diferentes criterios de asignación temporal son arbitrarios. 
Cuanto más numerosos, los estados contables se convierten'^ en 
documentos poco verificables al informar de expectativas,^más 
allá de las transacciones realmente producidas. Sin embargo, la 
situación finar.ciára actual, aue deriva en el cómputo del valor 
real del patrimonio neto, es consecuencia de la agregación de 
`l^ŭjos de caja presentes y futuro • . Aquí es donde no liega un 
estados de flujos de tesorería históricos, cuva utilidad radica 
en el estudio de la liquidez. La aportación sobre flujos ex-post 
se limita a su en-^p?eo para la predicción de fiujos de caja 
futuros o potenciales, sobre los cuales descansa la.evaluación de 
la riqueza generada por la empresa, pero liquidez y rictueza son 
dos conceptos aue no deben confundirse (Staubus, 1989 ^. 168}.
 
La i mDOSlClón del Dri ?1Ci Di O de deveng0 SObre el Dr1n.ClpiO de
 
caja separa el concepto d? excedente económico producido por la
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empr^sa en un determir.aŭc período del de exCeaente monetaric 
rzferido al mismo intervalo de tiempo. Como indica el ^rofesor 
Cea (1993, p. 20): "la verdadera causa de la renta empresarial 
sería la e:cistencia de un diferencial de valor económico en las 
corrientes reales de bie:^es y servicios de signo opuesto y 
existiendo esto, antes o después, ello se traducirá en el cómputo 
del correspondiente excedente monetario, más no necesariamente 
ter.dría que existir simultaneidad o concordancia temporal entre 
el excedente económico y el excedente monetario que tal excedente 
económico habrá de acarrear para la empresa". 
2. Formulación de los Estados de Flujos de Fondos: Enfoques
 
2.1 Cuentas de Flujos y Cuentas de Saldos
 
Los flujos de for.cics de1 ejercicio pueden registrarse
 
directamente, lo que implicaría la utilización de cuentas de
 
flujos. Una vez definido e1 concepto de fondo, tendríamos para
 
ello dos alternativas:
 
a) Realizar una ordenación v clasificación de los distintos 
. flujos de la variablz q^.:e sirve como enfoque (ordenando, por 
ejemplo, los cargos v abonos de an mayor de tesorería, o del
 
•cti=.c v el nasivo circulante) . 
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b) Deri Var lOS flu^OS an.terloreS ^ nd^rectamente a íoarti r de 10S 
ilujos del res^^ ae partidas del Baiance, zxceotuada la
 
tesorería o, en su caso, los activos y pasivos circulantes.
 
La primera solución es coherente con un sistema de
 
planificación contab^e basado en cuentas de flujos, con lo cual
 
un estado de flujos global es el producto directo del proceso de
 
formulación de la información contable. Como subproceso
 
acumulativo surgiría e1 Balance de situación a una fecha dada.
 
Lo anterior es neutro ante cualquier sistema de
 
reconocimiento y medición: llámese principio de devengo 0
 
principio de caja.
 
Dotar de utilidad a un estado de flujos implica una,
 
pesterior subdivisiór., la cual tiene que ver con el sistema de
 
registro y medición. De la aplicación del principio de devengo se
 
deriva la Cuer^ta de Pérdidas y Ganancias, que informa del,flujo
 
de riqueza generade en un determinado período de acuerdo cor: ios
 
p.rincipios contables sornetidos a1 de devengo. Es decir, e1
 
principio de devengo implica tomar como fondo el patrimonio neto.
 
Existirán,. no obstante, una serie de ooeracior_es de 
inversión y fir_anci aci ór_ que no afecten al resultado, al menos de 
ferma inmediata y c^yo reflejo pueda ser importante. Ncs 
referimos, por eje:^plo, a 1as compras de inmovilizado y de 
i n^jerSlOP.eS f i r^anciera^ temporaleS, O a la obtenci ón de fuentes 
de financiación exter^a, propias c ajenas, al L?OSterlOr 
^^
 
reembolso de las cantidas aportadas.
 
La acumulación de las dos clases de flujos anteriores desde
 
el inicio de la actividad de una empresa conf iguran su Balance de
 
situación a una fecha dada.
 
Sirva como aclaración resumida de lo anterior el esquema
 
recogido en la página siguiente.
 
La prevalencia tradicional del Balance de situación en el
 
desarrollo de la información financiera ha determinado, sin
 
embargo, que la planificación contable parta de la codificación
 
de cuentas for^do, desglosadas tan sólo a nivel del saldo de
 
pórdidas Y ganancias. Ello e:cplica que los estados de circulación
 
financiera, en sentido contrario, se deriven también de las
 
diferencias entre balances consecutivos.
 
^2
 
Cuentas
 
de Flujos
 
Ordenación
 
Estado de
 
Flujos Global
 
Estado de Cuenta de 
Variación de la Inversión Pérdidas y Ganancias 
y la Financiación 
Acumulación 
Balance de 
Situaciór_ 
Reprzsentando los balances de ios ejercicios inicial (año 0) 
y Final (año 1), mediante las siguientes expresiones:
 
Aç ^EX,-CL._TIT^+TS, = CA.;1pyG,TpL,ypC,,TpR., (i) 
AF_1EX_;CL:TIT_+TS_ = CA:+t^yG:^PL_+PC,+PR: (ii) 
don.cie : 
AF= Znmovilizado al cierre del ejercicio j 
EX_: Existenc^as al cierre del ejerClCiO j 
CL_: CréCi?tOS de eXDlOtaclón al Clerre del e]erC^C10 ^ 
^3 
IT;: Inversicnes financieras temporales de1 ejercicio j
 
TS:: Tesorería al cierre del ejercicio j
 
CA_: Financiación propia al cierre del ejercicio j,
 
excepto resultados del ejercicio
 
PyG;: Resultado del ejercicio j
 
PL::­ Pasivo ajeno a la explotación a largo plazo al
 
cierre de j
 
PC::­ Pasivo ajeno a la explotación a corto plazo a
 
cierre de j
 
PP,^:­ Pasivo de la explotación a corto plazo al cierre
 
del ejercicio j
 
Ahora bien, podríamos representar el balance del año 1 en
 
función de las cifras del año anterior, añadiendo a éstas últimas
 
los ^ncrementos en los respectivos saldos y restando las
 
correspondientes disminuciones registradas a lo largo• del
 
ejercicio fir.al. Se tendría, por tanto, para cada masa
 
patrimonial:
 
AF - = A ^ . + ^AF - bAF 
E^ti. = EX. + ^EX ^- bEX 
CL: = CL, + ^CL - bCL
 
IT: = IT^ + DIT - b IT
 
TS_ = TS^ . ^TS - bTS
 
CA. = CA., + OCA - bCA
 
PyG, = PyG, + ^^yG - bPyG
 
PL^ _ ?L., . ^ PL - b PL 
?C, = PC. T ^PC - bPC 
PR. = PR. + ^PR - bPR 
aa
 
Donde el seau^:do sumando del lado derecho de las icualdades 
aiZt2l"iOreS YeprZSZ^:^a lOS rOSpeCt1VOS 1nCrem?iZtOS bi"i:COS ^:.e 
inmovilizado, eYistencias, clientes, tesorería, caoi^al,
 
reservas, pérdidas y ganancias, deudas no comerciales a largo y
 
a corto plazo y deudas con proveedores.
 
El tercer sumando, también del lado derecho, indica las
 
disminuciones brutas en valor absoluto registradas en tales
 
partidas durante dicho período.
 
Sustituyendo en la ecuación ( ii), que recordemos representa
 
el Balance de situación al cierre del año 1, los valores de dicho
 
ejercicio en función de los del año 0, tendríamos la ecuación
 
(iii) :
 
AF,+^AF-bAF+EX;+DEX-BEX+CL,+^CL-bCL+IT:,+^IT-bIT+TS,+OTS- ŭ TS 
CA,,+OCA- bCA+FyG,+OPyG- cS PyG+PL•^+^PL- b PL+PC^.+OPC- F) PC+PR,+pPR- b PR 
La igualdad anterior si gue reoresentar_do el bala.^.ce del año 
1. Pero si le restamos la ecuación ( i), que representa el balance 
a1 cierre del ejercicio inicial, obtendremos las variaciones de 
saldo que tienen luga= en las direrentes masas patrimoni ales a 10 
largo del ejercicio ^inal (año 1). . 
(i;;) - (i) _ (iv);
 
DAF-bAF+^EX-óEX+OCL-bCL-^IT-bIT+^TS-bTS = ^CA-bCA=^PyG-bPyG+^?L­
bPL-oPC-bPC+oPR-bPR
 
a^
 
Cambiando de mizmbro los sumandos precedidos de signo menos
 
s^ 'legaría a ^a siguierte expresiór. (v1:
 
^AF+^EX+pCL+^IT+OTS+bCA+bPyG+bPL+bPC+bPR =
 
^CA+^FvG+^PL+pPC+^PR+bAF+bEX+bCL+bIT+bTS
 
Donde,
 
^AF+^EX+OCL+pIT+^TS+bCA+bPyG+bPL+bPC+bPR : £APT
 
^CA+OPyG+^PL+^PC+OPR+bAF+bEX+bCL+bIT+bTS : £ORT
 
En el primer miembro tenemos las variaciones que constituyen
 
aplicación de fondos a io largo del período considerado (£APT):
 
incrementos de activo fijo y de activo circulante (existencias,
 
clientes y tesorería) y disminuciones de neto (capital, reservas
 
y resultados), pasivo financiero ( a iargo y a corto plazo) y
 
proveedores. A ia derecr^a se sitúan, en cambio, las fuentes de
 
financiación captadas u orígenes de fondos en el año 1 (£ORT):
 
incrementos de neto y pasivo exigible y disminuciones de activo
 
fijo y de activo circulante.
 
Lo anterior se podría recoger en las siguiente ñoja de
 
trabajo, que derivaría en un formato de cuenta:
 
^ó
 
VARIACIONES
 
BALA_^CES TOTALES
 
CUENTAS 1 0 APLICACION ORIGEN
 
ACTIVO: 
AF: 
EX. 
CL. 
IT. 
TS, 
AF, 
EY., 
CL . 
IT„ 
CL^ 
^AF 
^EX 
dCL 
DIT 
^TS 
bAF 
bEX 
SCL 
bIT 
bTS 
PASIVO: 
CA, 
PyG, 
PL. 
PC1 
PR: 
CA, 
PyG,, 
PL^ 
PC^ 
PRo 
b CA 
óPyG 
bPL 
bPC 
bPR 
0 CA 
^PyG 
^PL 
OPC 
^PR 
EAPT = rORT 
2.2 Discusión sobre el Concer^to de Fondo
 
El proceso de presentación de estados de flujos ha seguido
 
un camino que ha llevado a entremezclar en el Bal^nce la
 
acumulación de ios flujos de resultados y los flujos de capital.
 
La presentación de los estados de flujos, sin embargo, ha
 
nrocurado de siemore separar lcs primeros de los segundos. Fruto
 
de ello es ia presentación separada de la Cuenta de Pérdidas y
 
Ganancias y de los estados de circulación financiera, para los
 
cuales s^ ha res^^vado tradicionalmente la denominación de
 
estadós de variación de fondos o estados de flujos. Tal
 
separación ha per:^i^ido _ncornorar bases de reconocimiento y
 
medida distintas del orincipio del devengo y que pasan por
 
definir la palabra "fondo". El origen de e11o se basa en la
 
?"?eCeS1Ca ŭ. de gen2rar 1'_7fOr^?laCi ÓP_ *?O SÓ10 sobre el rend? mier_tC 
económ_co de la e:r^oresa, sino también sobre su solvencia.
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Como ya se Pa comentado, tanto la primera redacción de ia
 
Vcrma ^nternaciona^ de Contabilidad (IAS) N° 7 como ia AP3
 
Opinion N° 19 lo asociaban bien a variaciones de tesorería, bien
 
a variaciones del fondo de maniobra o capital circulante. (IASC,
 
1977, par. 4).
 
L'n estado de flujos que informe sobre las variaciones de
 
capitai circulante, entendido éste como la diferencia entre
 
activos y pasivos circulantes, implica prescindir de criterios de
 
asignación temporal del consumo de activos no realizables en el
 
marco del ciclo de explotación de la empresa, lo que evita el
 
cómputo de amortizaciones y dotaciones a provisiones, éstas
 
últimas, al menos, en lo que respecta al largo plazo. No se puede
 
dejar de tener en cuenta, sin embargo, los criterios de
 
imputación de costes necesarios para la valoración de las
 
e:cistencias y, por lo demás, se consi deran tanto los cobros y
 
pagos efectuados cemo el nacimiento y la extinción de derechos de
 
cobro y obligaciones de pago.
 
Un estado de flujos de tesorería, en camb.io, se corresponde
 
con un sistema contable basado exclusivamente en el principio de
 
caja. Recoge, DOr tanto, cobros y pagos efectuados en el període
 
de referencia.
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2.3 E1 Capital Circulante: Acepciones
 
En toda actividad empresarial podemos distinguir un doble
 
ámbito de decisión a largo y a corto plazo. El primero tiene que
 
ver con e1 establecimiento de una estrategia en base a la cuai se
 
determina la dimensión de la estructura productiva permanente y
 
la forma de financiar la misma. E1 ciclo de explotación a corto
 
plazo, sin embargo, se refiere a las tareas de aprovisionamiento
 
o acopio de factores; fabricación, en el supuesto más general de
 
una empresa con fase de transformación; y comercialización o
 
venta del producto terminado.
 
En 1os diversos formatos de Balance de situación se persigue
 
precisamente aislar las partidas que nacen de uno u otro ámbito,
 
tarea más sencilla de lograr en el activo, que del lado de las
 
fuentes de financiación, cuyo uso muchas veces se confunde en
 
cuanto a su asignación a un determinado tipo de inversiones. Así,
 
esquemáticamente, todo balance puede ser dividido en ^^uatro
 
partidas fundamentaies, a saber, activo tijo, activo circulante,
 
pasivo fijo v pasivo circulante.
 
ACTIVO PASIVO
 
FIJO F?JO
 
ACTIVO PASiVO 
CiRCLl .^^^!VTF C I RCUL•ANTE 
a9
 
E^ Acti v0 _ i j0 ?"eCOgeYía el inmovilizado, las i:^versi ones
 
necesarias para 1levar a cabo la actividad de la empresa cuya
 
permanencia supera a 1a duración del ejercicio económico,
 
entendida la misma, en principio, como la duración del ciclo de
 
explotación a corto plazo.
 
En correspondecia, el pasivo fijo, se refiere a los
 
capitales permanentes, propios o ajenos con vencimiento superior
 
al período de tiempo que comprende dicho ejercicio.
 
E1 activo circulante incluiría aquellas partidas cuya
 
finalidad es integrarse (consumirse) en el ciclo de gestión o
 
explotación (ciclo dinere - mercancías - dinero) para su
 
realización en efectivo al término de dicho proceso. También
 
puede ser definido por exclusión de todo lo que no sea activo
 
fijo, tal y comc hace la IV Directriz (art. 15), pero haciendo la
 
observación de aue dicha división entre activo inmovilizado y
 
activo circulante "se determinará por el destir^o de tales
 
e'lementos". (art. 15.1.)
 
En cuanto al pasivo circulante, recogería las obligaciones
 
derivadas de los elementos i ncluidos en el act i vo circulanr_e . ytás
 
concretamente, se trataría de agregar bajo tal definición a los
 
^asivos cuya cancelación se produzca previsiblemente con cargo a
 
aCtZVOS C1rCUlanteS O meClante SL: SUSt?tL'CZÓn pOr OtrOS paS1VOS
 
circulantes (AICPA, 1970 Dar. 198).
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Se trata 1a anterior de una clasificación dz carácter
 
funcional, es decir, tiene que ver con e1 plane estrat^gico o de
 
gestión corriente de la empresa del que nacen los hechos
 
económicos registrados en tales partidas. Así, dentro dei
 
circulante aparecen cuentas de existencias, deudores y acreedores
 
comerciales, y tesorería, que proceden de esa tarea diaria a
 
desarrollar por la empresa en cumplimiento de su objeto social
 
cuyo nacimiento y cancelación o vencimiento se produce durante un
 
espacio de tiempo no superior al transcurrido entre la inversión
 
de una unidad monetaria en el ciclo de explotación (compra­
transformación-venta) y su recuperación mediante la venta y cobro
 
del producto terminado. Dicho intervalo, denominado período medio
 
de maduración de la empresa, serviría, por tar.to, de criterio
 
objetivo para la clasificación funcional de las partidas del
 
balance, distinguiendo partidas permanentes y circulantes.
 
El capital circulante, activo circulante menos pasivó
 
circulante, quedaría definido por el contenide de minuendo y
 
sustraendo, esto es, por aquellos elementos "...cuyo período
 
normal de liquidación, es decir, de conversión en
 
disponibilidades metálicas, es igual o inferior al período medio
 
o de maduración de la e:^presa" (Eernández oirla, 1972 p. 80).
 
Dado crue la información económico-financiera externa trata
 
de Ser de Ut^l_dad oara la toma de deciSiOn.eS d2 lOS diferenteS
 
usuarios de la misma (acionistas actuales y potencial^s,
 
acreedores, clientes, compztidores, trabajadores, Estado, etc.),
 
siendo uno de lcs requ^S_tOS a cumplir por los estados económi cc-

S1
 
financieros el de su comparabilidad y consistencia, aún a costa
 
úe oerder relzva-:cia v hacer disminuir la fidelidaci del modelo
 
simplificado de la realidad a representar, los formatos de
 
cuentas anuales no hacen uso de este criterio de clasificación
 
funcior.al, debido a los diferentes períodos de maduración
 
registrados por 1as empresas, así como su falta de estabilidad en
 
el tiempo, al encontrarse sometida a decisiones técnicas y de
 
gestión financiera que pueden alterar la duración de dicho
 
período de un ejercicio para otro.
 
E1 criterio de definición alternativo prima la medición de 
la solvencia exclusivamente y consiste en el estabiecimiento de 
un plazo arbitrario que separe circulante de no circulante 
ccincidente con la duración del año natural, común para todas las 
empresas, salvo para sectores productivos específicos con 
períodos de maduración superiores a los doce meses. (López Díaz, 
y Menéndez Menéndez, 1991, pp. 78-Sç). Por lo tanto, como indica 
en su explica ŭión el IAS N° 13 (IASC, 1979 par. 6), "... la 
clasificación de una partida como circulante o no circular.te se 
basa más en convenciones que sobre ninguna otra base conceptual". 
2.3.1 Capital Circulante Necesario. Determinación
 
La busaueda del correcto eauilibrio estático y diná:^ico
 
entre la remuneraciór. de las fuentes de financiación y los
 
retornos de las inversiones sutione que, siendo el período de
 
maduración nositivo, es deci=, transcurriendo un determinado
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^apso de tiempo entre que se invierten recursos en e1 proceso
 
prociuctivo v se rzcupera la inversión mediante el cobro de la
 
producciór. vendida, sea preciso que las inversiones permanentes
 
deban hallarse cubiertas en su totalidad con fuentes de
 
finar_ciación nropias o exigibles a largo plazo (pasivo fijo? . Las
 
inversiones permanentes se refieren al activo fijo, pero también
 
a aquéllos saldos necesarios de existencias y clientes, netas de
 
los créditos de provisión, que figurarán en todo momento en e1
 
Balance. Se deduce, por tanto, que debe existir un exceso de
 
capitaies permanentes sobre el activo fijo, exceso que se
 
denomina capital circulante o fondo de maniobra, cuya cuantía
 
necesaria se relaciona de modo directo con el período de
 
maduración. La otra cara de la misma moneda consiste en que lcs
 
recursos líquidos aportados por la materialización en tesorería
 
de los activos circulantes deben ser suficientes para atender al
 
Dago de las deudas recogidas en el pasivo circulante.
 
Tradicionalmente el capital circulante necesario es el
 
compuesto por la suma de saldos de existencias y créditos
 
comerciaies, partidas de las que se resta el saldo de
 
oroveedores.
 
El empleo del ccncepto de capital circulante necesarío tiene
 
su origen en la década de los 50, como fruto de los estudios
 
SObr^ e1 CreClmi eP_t0 °_GTi:ill'DradO de laS emDreSaS desarrol ladOS °i7
 
^rancia (Guyon y lisunier, 1982 p. 19). Sl exceso de fuentes de
 
ilnanClaClón Dermalle^t^ SObre laS iP.vZrsiones en 1nmOVillZadO ­
CaD^ta^ Cl rculante r^al- tiene que Ser Suf1C?ente COmO para
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cubrir dicho caoital circulante necesario. La ges^ión de la
 
empresa se desarrolla a un doble nivel, de las cperaciones
 
típicas (gestión de stoci:s, políticas de cobro y oago), y de
 
operaciones de inversión y financiación, las cuales determinan la
 
disponibilidad de recursos permanentes. Ante la existencia de una
 
insuficiencia de fuentes de financiación estables, por tanto, la
 
empresa puede, en principio, actuar bien sobre los saldos
 
necesarios de existencias, clientes o proveedores, bien emitiendo
 
títulos de deuda o participaciones en el capital, o reduciendo su
 
activo inmovilizado.'
 
El estudio de la ŭ variaciones del ejercicio en los recursos 
permanentes y el inmovilizado, y su repercusión sobre la cuantía 
global del capital circulante tiene gran importancia por tratarse 
ésta de una información relevante para el análisis del equilibrio 
financieró de la empresa (Albouy, 1987 pp. 5-6). El mantenimiento 
de dicho equilibrio dependz no tanto de alcanzar un determinado 
montan^^e de capital circulante en un momento dado, o incltiso de 
forma permanente, sino de la relación continua que se establece 
entre activos y pasivos circulantes. 
Debemos tener en cuenta que una determinada cifra de capital 
circulante se refiere a un instante dado, es decir, ^e trata de
 
un fondo. Lo que trata de explicar un estado de flujos de capital 
circulante es el por qué de la variación de dicho fondo, ya que,
 
- En realidad parte del saldo necesario de ciientes se 
^.nCL• •ntra fi nanciado ya por el b•nef?Ci0 iP_COrDOradO al DreC'O 
•z venta (Contreras Mora, ?9^3 p. 139). 
54
 
citando a los profesores Cañibano y Bueno (198^ p. 40), "... r_o
 
se deduce del mis:<<c Ia riqueza total de la empresa, sino
 
solamente las variaciones que se han ocasionado en la misma. E1
 
fondo de maniobra, bajo este prisma estático, no será sino una
 
porción de e5ta riqueza que, de acuerdo con lo ya indicado,
 
podremos identificar con las inversiones circulantes: dinero,
 
otros activos financieros y existencias, menos los pasivos
 
financieros de naturaleza corriente".
 
La cifra necesaria del capital circulante de la empresa
 
depende del tiempo de recuperación de la inversión monetaria en
 
materias primas o mercaderías mediante el cobro de los productos
 
vendidos. Cuanto mavor sea la duración de dicho ciclo, más
 
elevada será la inversión inmovilizada en partidas de activo
 
circulante. No se puede, por tanto, dar por buena sin más una
 
dete?^minada cifra de capital circulante, desde un punto de vista
 
de ar^álisis de solvencia, dado que el períedo medio de maduración
 
de la empresa puede incluso ser negativo, como ocurre con ei
 
*_legccio de la distribución al por menor de bienes de elevada
 
rotación. Además, se debe tener en cuenta una ^osible
 
estacionalidad en la actividad de la empresa. Explicado po.r
 
Fcndevila (198ó p. 1GG), "se justifica plenamente que una empresa
 
cuyo ciclo comercial es de temporada, mantenga, dentro de ciertos
 
límites de ^rudencia, un fondo de maniobra negativo durante la
 
^?DOCa de comDrar _v orOdUC^r para StOC1tS (finanCiadOS COri reCUrSOS
 
ajenos a corto olazo de proveedores y bancos), sin que por ello
 
pcdamos diagnosticar una mala situación financiera".
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E1 análisis global del Capltal circulante tiene ^ a vi rr_ud de 
reSUmi I' e^ Una UI!i`d Ci^^a 13 ^ nVerS^On erl las CartlClaS d^l C^C^^J 
de­ e:cplotación, haciendo caso omiso de las
 continuas
 
sustituciones que tienen lugar entre las mismas. Pero, en
 
oalabras de Brealev y Mvers (1988 p. 692), "...su tuerza es
 
tambizn su debilidad, pues la cifra del fondo de maniobra esconde
 
mucha información interesante". En efecto, los diversos
 
componentes del canital circulante poseen distintos grados de
 
riesgo y liquidez.
 
E1 capital circulante necesario es el resultado de la suma
 
algebraica de activos y pasivos circulantes, variables Londo cuya
 
determinación atiende a dos clases de datos, a saber (Grenier,
 
1987 p.36):
 
a)­ Los flujos que r_utren y vacían tales fondos.
 
b)­ El retardo que se nroduce entre los flujos de entrada y los
 
fiujos de salida.
 
En cuanto a los flujos, nos basta con conocer uno de los
 
dos, de entrada c de salida, pudiéndose determinar e1 uno a
 
partir del otro. La relación entre flujos y fondos aue se puede
 
establecer es la sic;ui ente :
 
^6
 
. _.. _ _.^ ...':l^.:i . _.. .. ^^ _.i._ :.l -_...._. 
^,:1C^ lS .:Z ^ldLZr LdS . r:Td9 ^.J::SIImCS' _._ ^!dC^r:dS' ?r'_:ita5 ^>C:JC?.^.C^d, ..Z ^iat^^:.]3 ^r :ma5 
^:^i:_.li._.,.. Qc' ^\'_^C^.^.C:3S u^ 
l^lt_:':.iS ,^__:^35 
.:..'::9:::`C :^ ^!.3^^^:.7^ ?:' :TdS ..J^tc^ iz ^^ ^_ • _,•__1 . Cill:l...`v`[`. :^..\:^t^.^.C:dS .... ?,OQL'c:^:-^ _.. 
.,.-CS ^..^.SC29 i72 ..lDr:..].;:^^:1 .^:':11:.^.d.:i ?R 2i ^j2rC1C:J ^...:SC y ^am:t_r:^:r.ddos 
'^.Stz ctz :l PrCiiL'CC1.^R íOStZ i12 'ic'at35 ^X:SL2.^.cLdS d2 ?rodUC'.JS 
:^Zr:^:::cl.:<i Z:: tj2rC:C:J :•2r^I:::ddOS 
Vdr:a^:d^ ,ie ótister.c=as d2 
-_olil:^c_s _ ^urso 
3e:r.....:':^:.:aaos 
Vzncas ......_o^ . v2:a^s ^ai.ie ,ie •_.ientes 
^Omnrds ?aŭ os DOr COmDraS 5aido .i2 ?roveedores 
La acumulación de retardos entre los flujos de entrada y
 
salida del activo circulante, menos el retardo que conduce a la
 
acumulación de fondos de oasivo circulante determina el período
 
medio de maduración de la empresa.
 
Er. el supuesto más genérico, para una empresa con actividad
 
industrial dicho período se podría representar mediante el
 
siguiente esquema:
 
{a) íc) (d) te) (f)
 
PMa PMf PMv I PMc
 
PMp PMM
 
(D)
 
E1 Període Medio o de Maduración se divide asi en una serie
 
de suóDeríodos:
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?7Nja;
 perí odo Medio de ADrOV^ sionamiento
 
T'_ZTilpO qUZ trŭ nSCUrre pOr ter^:?1P.0 med10 ŭ ritrZ lá COmDra CZ 
materias primas y otros elementos incorporables (a) y su entrada
 
en la línea de producción (c).
 
PMf: Período Medio de Fabricación
 
Tiempo que transcurre por término medio entre la entrada de
 
inputs en la fábri ca (c) y su salida como producto terminado (d) .
 
Coincide con la duración media del proceso de transformación.
 
PMv: Período Medio de Venta
 
Tiempo que transcurre por término medio desde la salida del
 
output desde la fábrica y su ingreso en el almacén de productos
 
tzrminados (d) hasta el momento de su salida de la empresa.como
 
consecuencia de 1a venta (e).
 
PMc: Período Medio de Cobro
 
Tiempo que transcurre por término rr,edio entre la venta de1
 
CrOQUCtO terminado (e) y su cobro de clientes (f).
 
PMp : Perícdo Medi o de Pacro 
Tiempo aue tra:^scllrre por término medio entre la compra de
 
. matzrias primas ( a) y su pago a los proveedores (b).
 
S_ t ŭ nemOS en Ci:e^?ta la f i nanClaClÓn de ^ OS prOVeeCIGreS, Z1 
moment0 dc la inverSlón Se retrasa en funclóri del aplaZami ento en 
el DagO a lOS proveedores, de forma c^ue S ŭ reduce el Per_od0 de 
^!aduración, aue sería el resultado de restar el período medío de
 
^8
 
^a^o a la suma de los cuatro nrimeros subper^odcs.
 
PM(F) = PMa + PMf + PMv + PMc - PMp
 
PNI(r): Período Medio o de Maduración Fianciero
 
En base a la duración de los diferentes subperíodos
 
identificados en el ciclo de explotación, expresados éstos en
 
días, los saldos medios de las diferentes partidas de capital
 
circulante se suelen determinar con las siguientes expresiones:
 
Consumo anual de M.P.
 
Saldo medio de materias Primas = PMa x
 
365 días
 
Coste prod. terminada
 
Saldo medio de odtos. er. curso = PMf x
 
355 días
 
Coste de ver_tas
 
^aldo medio de pdtos. terminados = PMv x
 
365 días
 
Ventas
 
Saldo medio de cdtos. comerciales = PMc x
 
365 días
 
Compras
 
^aldo medio de deudas comerciales = PMp x
 
365 días
 
Siendo:
 
v-: Saldo medio de materias primas
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rC: Saldo medio de productos en curso 
P^: Saldo medic dz preductos terminados 
CL: Sa1do medio de créditos comerciales 
FR: Saldo medio de deudas comerciales 
Se tendrá:
 
( MP + PC + PT + CL )- FR = CCm 
(MP + PC + PT + CL) es el Activo Circulante mínimo
 
FR es el Pasivo Circulante mínimo o permanente
 
CCm es el Capital Circulante necesario
 
rl conocimiento del capital circulante necesario va a
 
permitir compararlo con el que en un momer_to dado przsenta la
 
empresa, es decir con el capital circulante real o existente.
 
Obsérvese, no obstante, que nara las dos últimas partidas,
 
c^ientes y proveedores, se toman los flujos de entrada en vez de
 
los flujos de salida.
 
La relación entre flujos y fondos sería en todo caso la
 
ŭ _C,.l^i e^?te . 
T2 
= F_: +! [ E(t) - S(t) j dt 
mi 
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donde,
 
F_.: Fondo en el instante "i"
 
E(t): Flujo de entrada durante el intervalo "t"
 
S(t): Flujo de salida durante el intervalo "t"
 
La e:cistencia de un retardo entre e1 flujo de entrada y el
 
flujo de salida implica que:
 
S (t) = E (t-r) 
De ahí que conocido dicho retardo, es decir, la duración de
 
cada superíodo, se pueda determinar el flujo de entrada a partir
 
del flujo de salida y viceversa.
 
Ahora bien, cronológicamente, el flujo de salida es
 
posterior, de forma que el primer dato conocido será el dato de
 
entrada, a partir del cual, aplicando el correspondiente retardo,
 
se determinaría el saldo en el instante final del período
 
considerado. Son, por tanto, los flujos de entrada y los retardos
 
las variables a controlar si se toma como objetivo una
 
determinada ci fra d` Cdpltal circulante necesari o, a comparar con
 
el realmente existente. ^r_ consecuencia, las variacienes del
 
mi smo tendrán como causa tanto los aumentos y di sminuci ones en la
 
cuantía de los flujos como las modificaciones experimentadas en
 
la duración del Deríodo medio de maduración, o lo c^ue es lo
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mismo, en 1as rotaciones de las partidas de circulante.
 
Hemos de matizar, r.o obstante, la relación entre período de
 
maduración y capital circulante necesario. La inversión por la
 
adquisición de materias primas y los pagos por otros costes de
 
fabricación tienen lugar de ordinario en momentos diferentes, de
 
ahí que el verdadero período de maduración resulte de ponderar
 
adecuadamente el tiempo de recuperación de
 unas y otros
 
(Silvestre Pérez y Silvestre Castillo, 1989 p. 161).
 
Rsí, la inversión en materias primas se mantiene durante un
 
período medio de (PMa + PMf + PMv + PMc - PMp) días, m^entras e1
 
resto de costes de producción, supuesto su pago al contado, se
 
recupeY^an por término medio en (PMf + PMv + PMc) días. ,
 
Ponderando por las inversiones diarias respectivas, se
 
tendría:
 
MP ( PC MP I
 
- (PivIa+PMf+PMv+PMc-PMp) + 
- - - ! (PML+PMV+PMC)
 
PNIa PMf PMa
 
PMM' _ 
MP ^ I PC - MP ^ 
P^Ia PMf PMa 
Peduciendo términos:
 
M? PC PC
 
MP - - PMD . ?C . - PMV + - PMC
 
p^!a pMf aNrf 
pylM' _ 
?C 
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^i se cump!e:
 
PC PT
 
a) 
-_- ; Coste de la producción terminada = Coste de
 
PMf PMv Ventas.
 
MP PR
 
b) 
-_- ; Consumo de materias primas = Compras de
 
PMa PMp materias primas.
 
Siendo, además:
 
PC CL
 
= m -; donde "m" es el margen bruto por unidad de
 
PMf PMc ventas.
 
La expresión del período medio de maduración sería:
 
CCm - (1- m ) CL 1 
PMM' = x- x 3 6 5 
Ventas anuales m 
2.3.2 Capital Circulante Monetario
 
Caben, no obstante, otras alternativas intermedias en la
 
defin;ción de la variable objeto de análisis, como la
 
consideración del capital circulante monetario, com^uesto
 
exclusivamente ^or la diferencia entre débitos v créditos
 
i'OnztarlOS de C1rC11a_ltZ, n0 1nC1l1VeIldO DOr ta^_t0 a 1dS
 
^Xi StenClaS . ^110 Der^Tllte O'DVi ar la iilCldeP.Cla Cjue pL'di era tener
 
la naturaleza arbitraria de la atribución de costes sobre las
 
^xistencias.
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Reflejado de forma esquemática, siendo:
 
CC = ^C - PC 
AC = EX + CL + IT + TS 
CC =( EY + CL + IT + TS )- PC 
Reordenando sumandos:
 
CC = EX +( CL + I T + TS - PC ) 
dende el capital circulante monetario sería:
 
CCM =(CL + IT + TS - PC); y:
 
CCM = CC - EX
 
2.3.3 Recursos Líquidos Netos
 
El análisis del capitai circulante r.ecesario se ha centrado
 
fundamentalmente en ias partidas nacidas de
 eperaciones
 
corrientes o de explotación. Existe también ur.capital circulante
 
ajeno a la explotación. Pero su análisis, además de menos
 
importante, tanto cualitativa corno cuantitativamente, implica una
 
mav0?' d1^^C::ltad, dadC C^.le laS neCesldades de fO-^dOS permanenteS
 
SU21en DI"OQl:clrse de forma irregular.
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Siguiendo a Hendriksen (1952 pp. 242-2^3!, las ventajas de
 
úue ur. estado de flujos se centre en la represer^tación de ia
 
variación del capital circulante de explotación consistirían en:
 
a^­ aue muchos de los movimientos de tesorería relacionados con
 
deudas a corto plazo son irrelevantes para los usuarios de
 
las cuentas anuales, y
 
b)­ que las deudas a corto plazo representan frecuentes salidas
 
de tesorería con vencimientos muy variados; por tanto,
 
expresar en términos netos las variaciones de deudas permite
 
concentrarse en movimientos de tesorería más importantes.
 
La tesorería no forma parte del Capital Circulante
 
necesario. En condiciones de equilibrio, junto a la financiación
 
a^zna a corto plazo, debe ser equivalente a la diferencia entre
 
capital circulante existente y necesario; dicho de otra rorma, el
 
saldo de tesorería no depende dei período medio de maduraciór_,
 
sir.o ^^ue hace de "colc^ón" para acomodar cobros y pagos en
 
^eríodos más cortcs.
 
En una definición del caoital circulante de acuerdo con el
 
vencirniento o plazo de liqu?dación de sus componentes, la cifra
 
del mismo sería igual a la suma del capital circulante funcional
 
V el CaD? tal Ci rCUl.^nte ajen0 a la expl0taciÓn.
 
E n 1 í nea COn 10 a^ter? Or, Se Í?a ArODUeStO tOmar COI'i"i0
 
jíarlaD!e de eSt':G?O la dlferenCia entre la teSOrerla e
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inversiones financieras temporales y las deudas a corto plazo de
 
tipo financiero, definic;a de ordinario como Recursos Líquidos
 
Netos, y que se plantea como un mejor indicador de la posición de
 
liquidez de la empresa, aislando el estudio del resto de partidas
 
de circulante: existencias, clientes y proveedores; nacidas de
 
las operaciones del tráfico habitual de la empresa, las cuales
 
comprenderían la Necesidad Operativa de Fondos (Ballarín, 1981 p.
 
121), concepto a comparar con el capital circulante necesario.
 
Los recursos líquidos netos se sitúan en la frontera que
 
separa a las medidas de capital circulante y a las medidas de las
 
disponibilidades o tesorería.
 
Partiendo del desglose de los componentes del capital
 
circulante:
 
CC = íEX + CL + IT + TS - PR - PF) 
Identificamos ahora des componentes en e1 pasivo circulante,
 
de e:cplotación (PR) y ajeno a la explotación (PF) . Reordenar^do
 
sumandos, se tendría:
 
CC = íEX + CL - PR) +(IT + TS - PF) 
Donde: 
(Ex + cL - ^R) = rroF 
( IT j- T'S - PF ) _ ^T.\^ 
E6
 
Siendo:
 
NOF: Necesidad Operativa de Fondos
 
RLN: Recursos Líquidos Netos
 
2.4 Tesorería y Cuasi-Tesorería
 
El estado de flujos de tesorería, se refiere excl.usivamente
 
a la representación de los flujos de una parte del activo
 
circulante, la tesorería, registrados a lo largo del ejercicio
 
considerado.
 
Intuitivamente, todos tenemos en mente una definición de lo
 
que entendemos por tesorería, asimilándolo al dinero a
 
disoosición de la empresa, ya sea físicamente en poder de ia
 
rnisma (caja) o en depósitos bancarios a la vista.
 
La tesorería, tal y como se def i ne en el Plan Cer.eral de 
Contabilidad, reune tanto las disponibilidades de medios líquidos
 
en caja, como los saldos a favor de la empresa, en cuentas
 
corrientes a la vista y de ahorro que gocen de disponibilidad
 
inmediata en bancos e instituciones de crédito, entendiendo por
 
tales cajas de ahorros, cajas rurales y cooperativas de crédito
 
r.ara los saldos situados en ESDaña, y entidades análogas si se
 
trata de saldos situados en el extranjero.
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No obstante, e^cisten una serie de activos financieros de 
elevada liquidez aue sirven para la colocación de exceder^tes 
transitorios de tesorería, tales ŭomo Letras del Tesoro, Pagarés 
de Empresa y demás activos con cotización en mercados monetarios 
organizados. La función de tales bienes equivale a la de la 
tesorería, por lo que se plantea su inclusión o no en el concepto 
a emplear en la representación de las variaciones experi^nentadas 
durante el ejercicio considerado, sus orígenes y aplicaciones. 
(Gross, H. 1969, p. 100).
 
Por líquidez o disponibilidad inmediata se entiende la
 
capacidad para su conversión a voluntad en una cuantía cierta de
 
dinero. Lo anterior implica un vencimiento cercano en el tiempo,
 
impidiendo que se incurra en riesgos de depreciaci5n por
 
oscilaciones en el mercado que permite su transformación en
 
efectivo. Siguiendo a Keynes (1930 p. 57), un activo es más
 
líquido aue otro si "es de más segura realización a corto plazo
 
sin pérdidas". Staubus (1989 p. i64) distingue tres factores de
 
ios aue depende el cumplimiento de tales requisitos:
 
estandarización del activo, amplitud del mercado del activo y
 
eficiencia del mercado del activo.
 
Nos movemos en ur. er,torno, el de la información económico­
financiera, referido a entidades con ánimo de lucre. En teoría,
 
la puesta en Dráctica del objeto social de la empresa, supuesta
 
ésta distinta de la de intermediaciór_ fínanciera, tiene que ver
 
cen la consecucién de una rentabilidad mínima SL'pe=;Or a la
 
colocación de f ondcs en los mercados de capi tales . Seg^n ésto, si
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la rentabilidad del negocio supera a las remuneraciones por la
 
CeSiOI'i de med1CS líqUldOS, en teOrla, !a md:<i;riiZa^.ión de lOS
 
retornos de los accionistas impondría reducir la tesorería a su
 
mínima expresión, como cobertura del período medio de maduración
 
(motivo transacción). Sin embargo, la falta de regularidad en 
cuanto a 1a sucesión de cobros y pagos, unido a los costes de 
insolvencia motivados por la falta de realización, en el tiempo 
convenido, o la aparición de sucesos no previsto ŭ a la hora de 
establecer un presupuesto de cobros y pagos, obligan a apartar 
cierta cantidad de dinero del ciclo de gestión o explotación de 
la empresa (posesión de tesorería por motivos de precaución). 
Aiternativamente, los saldos de tesorería pueden ser fuente de 
riqueza para la empresa, en la medida en que se obtenga una 
rentabilidad adecuada de los excedentes de liquidez. He aquí el 
tercer determinante de la demanda de efectivo, denominado motivo 
especulación. 
En la medida en Que la elevada lícxuidez de ciertas
 
invers10I1eS alternativas permite que el or:gen y la
 
administración de tales activos, denominados equivalentes de
 
tesorería o cuasi-tesorería, siga un camino paralelo al de las
 
trad.icionales partidas de tesorería, debiera ser, por tanto, el
 
de la función, el criterio a utilizar para distinguir tales
 
oartidas de aquellos otros activos financieres poseídos por un
 
•_in d'•_StlntO, a Sa^er, la real i ZaCiÓn de aCtl'J1C7aC7eS 
extrafuncionales a la búsaueda de una remur_eración regUla,­
(int2reses y dividendos) o consecuer^cia del juego especulativo de
 
los m^rcados, a la búsqseda de plusvalías con origen en
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operaciones de comnra-venta. Dejamos aparte las participaciones
 
que constituven la denominada cartera de cor_tro1, cuya
 
adauisición se fundamenta no en la consecución de rendimientos de
 
naturaleza financiera, sino el establecimiento de una vinculación
 
de carácter duradero con empresas del mismo grupo o sobre cuya
 
^ gestión se preter.de exista una influencia notable.
 
La cuasi-tesorería, equivalentes de caja o equivalentes de
 
tesorería, se refiere, por tanto, a inversiones financieras
 
temporales consecuencia de excedentes de liquidez de los que se
 
desea obtener un rendimiento y que se materializan en activos de
 
vencimiento a muy corto plazo susceptibles de amortización sin
 
pérdidas.
 
La tesorería y cuasi-tesorería precisan, para el correcto
 
cumplimiento de su función en la empresa, de la cualidad de su
 
rápida disposición. No es extraño, por tanto, que el SFAS 95
 
(rASB. 1987, par. 8) , al delimitar el concepto de tesorería a
 
considerar en la formulación del estado de cash-flow se pror:uncie
 
por incluir también la cuasi-tesorería, acudiendo a la fijación
 
de un plazo de vencimiento máximo para tratar de salvar la
 
ambigi:edad del ^^rmino. Con tal objeto, se derine a los
 
eauivaientes de caja o"cuasi-tesorería" como "inversiones a
 
corto plazo de elevada liquidez que pueden ser tanto:
 
a)­ inmediatamente realizables en cantidades conocidas
 
de efectivo, o
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b)­ tan próximas a su vencimiento que oresentar: un
 
riesgo de tipo de inter^s poco sig^i^icativo en
 
cuanto a posibles modificaciones de su valor."
 
En general, se entiende que tales condiciones sólo pueden
 
ser cumplidas por las inversiones financieras de vencimiento
 
original no superior a tres meses, entendiendo por vencimiento
 
original el plazo hasta su vencimiento, contado desde que se
 
adquirió la titularidad de la inversión.
 
La definición del FASB es la primera en abordar el concepto
 
de cuasi-tesorería o equivalentes de caja. A partir de la mismá
 
se suscitan ciertas cuestiones de debate que tienen que ver con:
 
-.­ La existencia o no de un límite temporal para el vencimiento
 
de las inversiones financieras temporales a incluir entre
 
los equivalentes de caja.
 
-.­ La inclusión o no de ciertos pasivos exigibles.
 
-.­ E1 establecimiento o no de un límite para la disponibilidad
 
y exigibilidad de los activos y pasivos a computar.
 
-.­ La obligación de informar sobre la política de gestión de
 
tesorería y la mayor o menor discrecior_alidad concedida a
 
las emDresas a la hora de def inir lo aue se ent i er.de por
 
cuasi-tesorería.
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-. El tratamiento de la cuasi-tesorería e^ rnoneda e:ctranjera.
 
-. La conciliación con los saldos de Balance.
 
a) Plazo máximo de vencimiento
 
En cuanto al plazo de vencimiento de las inversiones
 
financieras de elevada liquidez, el criterio del vencimiento
 
original de tres meses establecido por el SFAS N° 95 es el
 
seguido por el ASB (FRS N° 1) y por el IASC (IAS N° 7).
 
cambio, los pronunciamientos del Australian Accounting Standards
 
Board (AS N° 1.026, 1991) y por la New Zealand Society of
 
Accountants (FRS N° 10, 1992) se decantan por prescindir de un^
 
limitación en c^.:anto al vencimiento, con tal de que los activos
 
sean de disponibil.idad ir.mediata. Jna justificación para esta.
 
última solución la encontramos en Dealy (199^? p. 98), para q^^ier.
 
la frontera de los tres meses ha sido ia mayor de las objeciones
 
planteadas oor las emprásas, dado que hace difícil reflejar
 
adecuadamente los movimientos de tesorería relacionados con las
 
operaciones propias de la gestión de tesorería realizadas por las
 
compañías, con vencimier_tos normalmente de hasta un año. En
 
defer^sa de la implantación de1 límite temporal, se señala aue, a
 
Desar de su arbi trariedad, resulta úti 1 para asegurar la inlusión
 
`ntre los equivale^tes de caja sólo de conceptos próxi<<<cs a
 
cor_vertirse en tesorería (Rronquist y Newman-Limata, 1990 p. 31).
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Pudiera pensarse que 1a falta del requisito de vencimiento
 
implica la inclusión de participacior:es er_ capi^ai, ^ales
 
activos, sin embargo, se hallan expresamente excluidos de la
 
definición de cuasi-tesorería tanto en Australia como en Nueva
 
Zzlanda. En el caso de que se establezca un límite temporal al
 
vencimiento de los activos, se da una exclusión tácita de tales
 
participaciones. Sin embargo, el IAS N° 7(IASC 1992 par. 7) cita
 
un caso en e1 que esto r.o sería exactamente así: las acciones
 
preferentes adquiridas con proximidad a su vencimiento, siempre
 
que tengan fecha determinada de rescate.
 
Las definiciones aportadas tanto por Canadá (CICA 1985) como
 
por Japón (MOF 1986) auedan fuera de la discusión anterior, dado
 
que incluyer. entre :^a tesorería a todas 1as inversiones
 
financieras temporales con cotización en mercados secundarios.
 
b) Tratamiento de los pasivos exigibles a corto plazo
 
E1 SFAS N° 95 consideraba los saldos acreedores en cuentas
 
corrientes -con independencia de su carácter trar_sitorio, el
 
conocimiento y autorización de la entidad de crédito y su
 
exigibilidad inmediata- como el resultado de la acumulación de
 
flujos por oneraciones de financiación. Los pronunciamientos
 
posteriores, sin embargo, son unánimes en la consideración de los
 
descubiertos como flujos negativos de tesorería, dado que su
 
carácter deudor o acreedor oscila a lo largo del tiemco.
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La Recommandation 1.22 de la Ordre des Ex^erts-Comptables et
 
d^5 CO[iiDtab^ es Agrzés (OECCA) v^ un pcco más allá todavía v se
 
refiere a los elementos constitutivos de la tescrería como a
 
"activos y pasivos cuya liquidez y exigibilidad son inmediatos"
 
(Scheid, 1989 p. 13 ), lo que conduce a cor.siderar como tesorería,
 
entre las disponibilidades, a las inversiones financeras
 
temporales y a las cuentas corrientes deudoras cuya liquidez no
 
se halle sometida a ninguna restricción. Entre los pasivos se
 
incluirían las fianzas recibidas, los efectos descontados no
 
vencidos, las cesiones de créditos y las cuentas corrientes con
 
saldo acreedor, siempre y cuando su exigibilidad sea inmediata.
 
En el mismo nivel se sitúa la New Zealand Societv of Accountants
 
(NZSA, 1992 par. 4).
 
Por su parte, el FRS N° 1 del ASB (1991 par. 3) extiende el
 
límite temporal de trzs meses al olazo de reembolso de los
 
pasivos bancarios a corto plazo que sean consecuencia de
 
anticipos de exigible.
 
El Car.adian Ins_itute of Chart?red Accountants (CICA 1985
 
par. 3) es el que admite una inclusión menos restrictiva de
 
deudas a corto plazo, sir. espici-icar limitación alguna, tal y
 
como hace con lás inversiones financieras temporaies.
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c) Limitaciones a la disponibilidad y exigibilidad de los
 
activos y pasivos
 
La definición de lo que se entiende por disponibilidad y, en
 
su caso, exigibilidad inmediatas de los activos y pasivos
 
asimilables a la tesorería no se halla concretada en general. En
 
tzrminos estrictos, dicha disponibilidad implica la conversión en
 
tesorería en un plazo de un día. Sin embargo, la operativa
 
bancaria puede determinar la existencia de un plazo real
 
superior, sobre todo cuando se trata de la enajenación de activos
 
financieros de carácter monetario en mercados secundarios
 
orgar.izados, operaciones que pueder. extenderse a un máximo de 48
 
horas. Es este el límite establecido por el FRS N° 10 del NZSA
 
(1992 par. 4.5), el único documento que hace menciór_ expresa de
 
dicho plazo.
 
d) La política contable y la gestión de tesorería
 
Este extremo tiene que ver en parte con la mayor o menor
 
exhaustividad en la definición de lo que se entier.de por
 
^esc^ería y equivalentes de tesorería, dadc que en el segundo
 
caso se hace mucho más necesario dar a conocer dicha información.
 
Todas las regulaciones establecen la obligatoriedad de dar a
 
COnOC?r lOS CriterlOS seguidQS para 1a determ?naCZÓn oe 10 que S2
 
entiznde oor tesorería.
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No haber eliminado totalmente la discrecionalidad en cuanto
 
:z la definición de tesorería se basa er, que es 1a causa que
 
motiva la existencia de tales activos, y no su grado de liquidez,
 
el que determina en última instancia la adscripción o no de la
 
inversión a la tesorería o cuasi-tesorería. Puede que la empresa
 
adquiera er. un momento dado activos con vencimiento no superior
 
a tres meses a efectos especulativos cuyo destino es la
 
enajenación en el momento en que se concreten las presunciones en
 
que se basó dicha adquisición. Según esto, la calificación de una
 
inversión como equivalente de caja sólo puede hacerla la empresa
 
inversora, y sólo lo puede hacer en el momento que toma la
 
decisión de inversión. Es por tanto, el proceso de toma de
 
decisiones perteneciente al ámbito de la gestión de tesorería el
 
criterio a emplear para llevar a cabo la distinción que rios
 
ocupa. La adscripción de la partida a la función de gestión de
 
tesorería de la empresa es una de las claves que deben seY­
ter^idas en cuenta para la definición de la tesorería a incluir en
 
un estado de flujos (Maseda, 1995 p. 17).
 
Ocurre que dicho oroceso de toma de decisiones puede ser
 
diferente de unas empresas a otras, de ahí que se deba hacer
 
pú:oiico el criterio a seguir por cada firma. Además, añadiríamos
 
que dicho criterio debería ser objetivo, es decir, debería ser
 
tal que emDleadO por personas distintas, condujera a un mismo
 
resultade, a una idéntica clasificación. De'^ería además ser
 
Dl:Dlico, de torma cue posibles cambios de criterio pueúan ser
 
oDOrtunamer:te conacidos oor los us^úarios de la i:^for*nación
 
financiera.
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e) Cuasi-tesorería en moneda extranjera
 
Se ha cuestionado también la inclusión dentro de la cuasi­
tesorería de inversiones a corto plazo de elevada liquidez pero
 
que se encuentran denominados en moneda extranjera, dado que
 
tales inversiones, aun desprovistas del riesgo de iliquidez y de
 
tipos de interés, se hallan sujetas al riesgo de tipos de cambio
 
(Georgiou, 1993 p. 230). Debemos, preguntarnos, además, hasta qué
 
punto una inversión financiera en moneda extranjera forma parte
 
de la gestión de tesorería de una empresa o grupo de empresas.
 
Como apuntan Olusegun Wallace y Collier (1991 p. 50), "es posible
 
que las divisas aportadas por una filial no sean tesorería en el
 
contexto del grupo". Un ejemplo de ello es la existencia de
 
limitaciones que retrasen o imp.idan la repatriación de fondos del
 
extranjero.
 
Cuando el SFAS N' 95 del FASB (1987 oar. 8) habla de activos
 
que por su vencimiento a muy corto plazo no presentan riesgos de
 
cambios de valor se refiere exclusivamente al riesgo de tipos de
 
interés. No se mencionan, por tanto, posibles variaciones de
 
valor, en partidas denominadas en moneda extranjera, debidas a
 
oscilaciones en e1 tipo de cambio, por lo que 1as partidas en
 
moneda extranjera no reciben un tratamiento diferenciado en
 
cuanto a su consideración o no como tesorería.
 
^Je manera más explícita, el FRS N' 1(ASB pars. 2 y 3)
 
establece oue la tesorería y los equivalentes de tesorzría
 
^ncluyen lOS denominadOS en mCneda extranjera.
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En cambio, el IAS N° 7(IASC, 1992 par. 7) sólo habla de que
 
las inversiones financieras asimilables a tescrería, además de
 
fácilmente convertibles en una cantidad determinada de ciinero,
 
deben "... estar sujeta a un riesgo despreciable de cambios en su
 
valor". Sectún el tenor literal de la frase anterior, 1os
 
equivalentes de tesorería no podrían incluir activos en moneda
 
extranjera, salvo que su vencimiento fuera inminente o su riesgo
 
de tipos de cambio se hallase completamente asegurado.
 
f)­ Conciliación con los saldos de Balance
 
La falta de coincidencia entre el flujo neto de caja y
 
equivalentes de caja reflejado en un estado de flujos de'^
 
tesorería y la variación entre los saldos inicial de la partida
 
de tesorería del Balance de situación obedece a las dos causa^
 
siguientes:
 
1°)­ L•a diferente definición de la tesorería a efectos de
 
formular uno v otro estados contables.
 
2°)­ El registro de rlujos de tesorería en moneda extranjera,
 
traduci dos a un tipo de cambi o distinto del empleado para la
 
conversión de los saldos de Balance.
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1°) Cor.ciliación de la cuasi-tesorería:
 
En el primer caso, los puntos anteriores han puesto de
 
manifiesto que las diversas regulaciones del estado de flujos de
 
tesorería utiliza un concepto ampliado, e:ctendiéndolo a ciertas
 
inversiones financieras temporales y a ciertos saldos acreedores.
 
Puede darse también una diferente valoración de las inversiones
 
en Balance, debido a la aplicación del principio de prudencia (el
 
importe más bajo entre el precio de adquisición y el valor de
 
mercado), lo que implica también una diferencia entre flujos y
 
variaciones de saidos. •
 
La solución seguida para paliar los efectos de la diferencia 
entre flujos y saldos de Balance pasa por un anexo de 
conciliación, solución impuesta por el SFAS N° 95 (FASB 1987 par. 
25) y que ha sido seguida por e1 rásto de regulaciones surgidas 
con posterioridad.' 
Un planteamiento alternativo sería adecuar las partidas del
 
Balance a la definición del estado de flujos, y no al revés.
 
Creemos que esta solución no ha llegado a ponerse en práctica
 
simplemente por la prevaler_cia jerárquica aue históricamente ha
 
teni do el Balance, cuya ordenación es cronológi camer_te ant•erior .
 
^ Veáse por ej^mplo: FRS n' l oár. a4; IAS n' 7, Dár. ^5.
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2')­ Conciliación de los flu^os en divisas:
 
Desde el punto de vista de un estado de fiujos, para la
 
representación de los que originalmente se expresan en una moneda
 
diferente a la empleada para 1a formulación de los estados
 
contables de la empresa, el problema consiste en cómo convertir
 
tales flujos. Derivada de dicha conversión, puede darse una
 
diferencia entre el resultado de agregar todos los flujos en
 
divisas con la variación experimentada entre los saldos inicial
 
y final de la tesorería en moneda extranjera y, en su caso, los
 
equivalentes de tesorería en moneda e:ctranjera, cuya traducción
 
se realiza de acuerdo con el correspondiente método de conversión
 
del Balance.
 
Er. razón de lo anterior, se exige el reflejo separado del
 
efecto de la variación en el tipo de cambio sobre la diferencia ^
 
entre los saldos iniciales de tesorería y cuasi-tesorería. El ;
 
SFAS N° 95 ci ta la necesidad de dicha coi.ciliación (FASB, 1987
 
par. 25). Lo mismo hacen el FRS N° 1(ASB, 1991 par. 4) y el IAS
 
N° 7(ZASC, 1992 par. 28).
 
2.5­ Formulación Analítica de los Diferentes Estados de Flujos
 
según su Enfoque
 
Ex^resada la necesidad de acotar la variable a representar
 
en un estado de flujos, las diversas alternativas van desde el
 
re^lejo de las variaciones de capital circulante, hasta la más
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restrictiva que se refiere exclusivamente a 1as variaciones de
 
tesorería, enter.di da zsta en su def inic i ón más restri ngida . Er: un
 
punto intermedio se de00finen el capital circulante monetario,
 
los recursos líquidos netos y los equivalentes de tesorería. La
 
relación entre las diferentes definiciones de fondo podrían
 
resumirse mediante el siguiente esquema:
 
Tesorería 
Equivalentes 
de Tesorería 
Recursos I Inversiones 
Líquidos -^ Financieras 
Ivetos Í Temporaless 
Pasivo 
Capital Circulante 
Circulante ^ Ajeno a la 
Monetario Explotacións 
Capital Deudores menos
 
Circulante Acreedores
 
Comerciales
 
I Necesidad
 
^ Operativa
 
de Fondos
 
Existencias
 
Partiendo de la representación de todos los flujos
 
ecor_ómicos y financieros del ejercicio, cada una de las
 
definiciories anteriores implicaría un proceso de clasificación
 
^XCeptO lOS que tengan la CO:?Sid^ración_ de 
ecruivalen^es de tesorería. 
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diferente. Distinguiremos para ello la formulación analítica de:
 
A) Ur. estado de variación del capital circulante.
 
B) Un estado de variación del capital circulante monetario.
 
C) Un estado de variación de los recursos líauidos netos.
 
D) Un estado de variación de la tesorería, y en su caso de los
 
equivalentes de tesorería.
 
A)­ Determinación Analítica de un Estado de Flujos entendido
 
como Estado de Variaciones del Capital Circulante:
 
Entendiendo por variaciones de fondos las variaciones en el
 
capital circulante, el Estado de Origen y Aplicación de Fondos
 
mostrará cómo repercuten en las diferentes partidas de circulante
 
las entradas y salidas de recursos.
 
Retomando la igualdad (v) de la página 47, representativa de
 
las variacier.es del ejercicio en todas las partidas del Balance:
 
nAE+^EX+^CL+DIT+^TS+bCA+bPyG+bPL+bPC+bPR =
 
^CA+^FvG+^PL+^PC+^PR+bAr+bEX+bCL+bIT+bTS
 
Llevando al erimer miembrG de la igualdad anteriGr los 
sumandos que reDresentan a laS variaCloneS en laS partidas de 
circulante, q^aedando en el lado derecr.o las varia^iones de activo 
f1 t0, P.etO y paS^ j!O a largo D1aZ0, tal y CC^G 1i1C^ Cd la Slgule_!te 
ó ŭ
 
------- --- --- ---- ---- ---- ---- ---- ---
igualdad:
 
(^EX+^CL+^IT+c1TS+bPC+bPR)-(bEX+bCL+bIT+bTS+^PC+^PR) _
 
(^CA+^PyG+^PL+bAF)-(bCA+bPyG+bPL+^AF)
 
Representan ambos miembros la variación en el capital
 
circulante durante el ejercicio final, aunque por caminos
 
diferentes.
 
En la hoja de trabajo a utilizar como soporte aparecerán
 
sendas columnas de incrementos y disminuciones de capital
 
circulante (primer miembro de la igualdad anterior), mientras
 
que, a su derecha, las columnas de variaciones de fondos se
 
reservan para los cambios en el activo fijo y en la financiación
 
permanente, segundo miembro de la igualdad (vi).
 
' VAicIACIONES VARIACION V.ARIACION 
BALANCES TOTALES DEL C.C. DE FONDOS 
CUENTAS 1 0 APLI ORIG INCR DISM APLI ORT_G
 
ACTIVO: 
AF, AF„ ^AF bAF ^AF SAF 
EX._ EX, ^EX bEX ^EX bEX 
CL CL, OCL bCL ^CL bCL 
IT, IT, ^1IT b I T DIT b IT 
TS_ TS^ ^TS bTS 4TS bTS 
PASTVO:
 
CA: CA^ óCA dCA bCA ^CR 
PyG_ PyG.; b PyG nPyG b PyG ^ PyG 
PL: PL. ó^L ^PL• bPL ^PL 
PC• PC. óPC ^PC bPC ^PC 
PR. PR. bPR ^PR bPR ^PR
 
rAPT FORT ^CC bCC FAPL £ORI 
V^RIACION 
DEL• C:^-I^T AL CIRCUL.^V T E: VCC- VCC+ VCC+ VCC­
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^^or.de : 
^CC: Suma de incrementos brutos de Cao:tal Circulante
 
bCC: Suma de disminuciones brutas de Caoital Circulante
 
FAPL: Suma de aplicaciones de fondos
 
rORI: Suma de orígenes de fondos
 
VCC+: Variación positiva del Capital Circulante
 
(exceso de orígenes sobre aplicaciones: EORI > rAPL)
 
VCC-: Variación negativa del Capital Circulante
 
(exceso de aplicaciones sobre origenes: EAPL > EORI)
 
Se comprueba fácilmente que los recursos permanentes
 
captados durante el ejercicio que exceden a la inversión en
 
activo fijo incrementan e1 capital circulante. La situación
 
contraria, es decir, una insuficiencia de recursos autogenerados,
 
procedentes de operaciones de financiación o de desinversión,
 
para financiar el aumento de la estructura económica permanente
 
o la car.celación de neto o pasivo fijo, supone indefectiblemente
 
una disminución del capital circulante.
 
No obstante, ciertas diferencias entre saldos de balances
 
consecutivos no re^resentan auténticos movirr^ientos de fondos o
 
dan una información incompleta sobre los mismos. Se deberá
 
proceder, por tanto, a realizar una serie de ajustes y
 
eliminacior.es sobr=_ las diferencias calculadas inicialmente en
 
^las columnas de variaciones totales. La hoja de trabajo se
 
.resentaría así según e_ siguiente esquema:
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VARIACIONES VARIACION VARIACION
 
BALA^^ICES TOTALES AJUSTES DEL C.C. DE FONDOS
 
^TA^. 1 0 APLI OR^G APLI ORIG INCR DISM APLI ORIG
 
ACTIVO: A 
AF_ AF^ ^AF bAF OP.F' bAF' 
EX, EX, ^EX bEX J ^EX bEX 
CL, CL, ^CL bCL OCL bCL 
IT; IT, c1IT b IT U ^IT b IT 
TS: TS^ ^TS bTS OTS bTS 
S 
PASIVO: 
CA, CAa SCA OCA T bCA' OCA' 
Pyŭ , PyG^ bPyG ^PyG RAO RPO 
PL. PL^, óPL ^PL E bPL' ^PL' 
PC^ PC^ bPC OPC óPC ^PC 
PR1 PR^ bPR ^PR S bPR ^PR 
FAPT=EORT £AJA=EAJO ^CC bCC EAPL'EORI'
 
VARIACION DEL CAPITAL CIRCULANTE: VCC- VCC+ VCC+ VCC-

R.^O:­ Recurscs aplicados en las operaciones del
 
ejercicio
 
RPO: Recursos procedentes de las operaciones del
 
ejercicio
 
L•os Recursos aplicados en o procedentes de las operaciones,
 
ccncepto aue desarrollaremos más adelante, representan a aquéllos
 
ingresos y gastos que significan una variación del ca^ital
 
circulante.
 
En las columnas de ajustes aparecerán como aplicaciones las
 
cantidades a restar de los orígenes totales que no suponen
 
var;ación de ^OndCS, -f1lljOS internCS, en la terminología de
 
Pedro Silvestre (^ 98ó p. 3^) - así como las aplicaciones de foncios
 
^ue no se recogen en las columnas de variaciones totales. Como
 
orígenes figurarían las cantidades a res"tar de las ap'_icaciones
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de las columnas de variaciones totales que no son verdaderos
 
T^ovimizntos de fondos y los orígenes de for.dos que no se pueder^
 
obtener a partir de dichas variaciones totales.
 
oAF', bCA', RAO y bPL'son las aplicaciones de fondos
 
calculadas una vez ajustadas las variaciones totales obtenidas
 
por diferencia entre los balances inicial y final.
 
bAF', oCA', RPO y oPL' indican los orígenes de fondos que se
 
derivan de ajustar las diferencias entre balances consecutivos
 
que aparecen en las columnas de variaciones totales.
 
E1 empleo de la partida doble implica que la eliminación de
 
la diferencia de un signo se corresponda con la de otra de signo
 
opuesto. Se asegura, por tanto, la igualdad entre la suma de las
 
dos columnas de ajustes iaplicacior^es y orígenes).
 
B)­ Determinación Analítica de un Estado de Flujos entendido
 
como Estado de Variaciones del Capital Circulante Monetario:
 
Ar!alíticamente, la formulación de un estado de flujos de
 
capital circulante monetario atendería al siguiente desarrollo:
 
Partiendo ta:nbizn de las variacicnes del ejercicio en todos
 
y cada uno de los activos y pasivos:
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(v) : 
GAF+GEX+GCL+GIT+GTS+bCA+bPyG+bPL+bPC+óPR =
 
GCA+GPyG+GPL+GPC+GPR+bAF+bEX+bCL+bIT+bTS
 
Llevando al primer miembro de la igualdad anterior los
 
sumandos que representan a las variaciones en las partidas de
 
capital circulante monetario, y eliminadas las diferencias que no
 
afecten al saldo del capital circulante monetario (vii):
 
(GCL+GIT+GTS+bPC+bPR)-(bCL+óIT+bTS+GPC+GPR) _
 
(GCA'+RPO+bEX'+GPL'+bAF')-(bCA'+RAO+GEX'+bPL'+GAF')
 
La representación en forma de hcja de trabajo sería:
 
VARIACIONES VARIACION VARIACION
 
BAL.ZINCES TOTALES AJUSTES DEL CCM DE FONDOS
 
CTAS. 1 0 APLI ORIG APLI ORIG INCR DISM APLI ORIG
 
ACTIVO: A 
AF_ AF^ GAF bAF GAF' óAF' 
EX. EX,^ GEX bEX J GEX' bEX' 
CL, CL^ GCL bCL GCL bCL 
IT, ITJ GIT óIT U GIT bIT 
TS_ TS^. GTS b^^ S GTS bTS 
S 
PASIVO: . 
CA1 CA^ bCA GCA T ^ bCA' GCA' 
PyG: PyG^ bPyG GPyG FL^10 RPO 
PL,_ PL,; bPL GPL E bPL' GPL' 
Pc_ Pc. b Pc G^c b Pc GPc 
PR PR:, bPR GPR S bPR GPR 
rAPT=rORT EAJA=rAJO GCCM óCCM £APL'EORI'
 
Va^. CAPI TAL• CIRCULA^^ITE MONETARIO: V- V+ V+ V­
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C)­ Determinación Analítica de un Estado de Flujos entendido
 
como Estado de Variaciones de los Recursos Líquidos Netos:
 
Analíticamente, la formulación de un estado de flu-ios aue
 
informe sobre la variación en los recursos líquidos netos
 
partiría también de las variaciones del ejercicio en todos y cada
 
uno de los activos y pasivos:
 
DAF+dEX+^CL+^IT+OTS+bCA+bPyG+bPL+bPC+óPR =
 
^CA+OPyG+^PL+OPC+OPR+bAF+bEX+bCL+óIT+bTS
 
Llevando ai primer miembro de la igualdad anterior los
 
sumandos que representan a las variaciones en las partidas de
 
recursos líquidos netos, y eliminadas las diferencias que no
 
afecten a su saldo:
 
(^IT+^TS+bPC) - (bIT+bTS+^PC) _
 
(aCA'+RPO+bEX'+bCL'+c^PR'+^PL'+bAF') ­
(bCA'+RAO+^r,X'+^CL'+bPR'+bPL'+OP.F')
 
T•a reUr2Serit^C1ÓP_ e^ fOrma de hO^a de traba]O Serla:
 
óó
 
VARIACIONES VARIACION VARIACION
 
BALANCES TOTALES AJUSTES DE RLN DE FONDOS
 
C.TAS. 1 0 A:LI ORIG APLI ORIG IVCR DISNI APLI ORIG
 
ACTIVO: A 
AF, AF^ DAF bAF ^AF' baF' 
EX, EX^ ^EX bEX J DEX' bEX' 
CL. CL. dCL bCL ^CL' bCL' 
IT. IT., ^IT b IT U DIT b IT 
TS_ TS., ^TS bTS OTS bTS 
S 
PASIVO: 
CA, CAo óCA ^CA T óCA' ^CA' 
PyG^ PyG^ óPyG ^PyG RAO RPO 
PL, PLo bPL OPL E bPL' OPL' 
PC: PCo bPC dPC bPC ^PC 
PR1 PRo óPR ^PR S bPR' ^PR' 
EAPT=EORT EAJA=£AJO ^RLN bRLN EAPL'EORI'
 
VARIACION DE LOS
 
RECURSOS LIQUIDOS NETOS: V- V+ V+ V-

D)­ Determinación Analítica de un Estado de F?ujos entendido
 
como Estado de Variaciones de Tesorería:
 
La reordenación de los flujos globales, reoresentados por la
 
igualdad (v) : 
^AF-^^XToCL1c^1T+^TS+bCa+bPyG+bPL+bPC+bPR =
 
^CA+^PyG+OPL+^PC+^PR+bAF+bEX+bCL+bIT+bTS
 
impl i caría ahora ais lar las variac i ones que afecten a part idas . de 
tesorería, sin entrar en las diversas de`iniciones de tesorería,
 
LOr 10 Que Se e^?L^??deY'á C1Ue laS ??1VerS i OneS f 1.T1anCleraS 
temoorales (IT)^ y, en su caso, los pasivos circulantes
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extrafuncionales o ajenos a la explotación (PC) no incluyen
 
conceptos derinidos como equivalentes de tesorería.
 
Dejando en el primer miembro las variaciones de tesorería,
 
se tendría:
 
(^TS-bTS) _
 
(^CA'+RPO+bEX'+bCL'+bIT'+^PR'+^PC'+^PL'+óAF') ­
(bCA'+RAO+^EX'+^CL'+^IT'+bPR'+bPC'+bPL'+DAF')
 
y en forma de hoja de trabajo:
 
VA.RIACIONES VARIACION VARIACION
 
SALANCES TOTALES A^USTES DE TS DE FONDOS
 
CTAS. 1 O APLI ORIG APLI ORIG IvCR DISM APLI ORIG
 
ACTIVO: A 
AF, AF.. ^AF bAF ^AF' bAF' 
EX. EY.. ^EX bEX J DEX' bEl{' 
CL, CL•. ^CL bCL ^CL' bCL' 
IT: IT,, ^IT bIT U ^IT' bIT' 
TS: TS, OTS bTS ^TS bTS 
PASIVO: 
CA- CA„ óCA ^CA T bCA' ^CA' 
PyG, PyG^ bPyG ^PyG RAO RPO 
PL: PL^ bPL ^PL E bPL' OPL' 
PC, ?C, SPC ^PC bPC' ^PC' 
PR_ PR^ bPR ^PR S bPR' ^PR' 
EAPT=EORT £AJA=FAJO ^TS óTS EAPL'EORI'
 
VA:2IACION DE ^:A TESORERIA: V- V^ V+ V­
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2.6 Tipología de los Flujos de Fondos
 
En los desarrollos que anteceden la presentación de los
 
flujos se hacía, según su signo, en orígenes y aplicaciones. Lo
 
cierto es que, como ya se ha comentado en páginas anteriores, los
 
flujos que, por acumulación, conducen a la presentación de un
 
determinado Balance de Situación se pueden dividir en económicos
 
y de capital, siendo los primeros los representados por la Cuenta
 
de Pérdidas y Ganancias (Cañibano, 1987 p. 308).
 
Los estados de variación de fondos, en tanto que estados de
 
circulación financiera, no renuncian a la inclusión tanto de los
 
flujos de capital como de los flujos financieros que se
 
relacionan con los flujos económicos de la empresa, los cuales
 
reciben comúnmente la der.ominación de flujos operativos, flujos
 
procedentes de las operaciones o flujos por actividades
 
corrientes. Por su parte, los flujos d^ capital se dividen
 
habitualmente de acuerdo con su proceder.cia, bien de las
 
actividades de inversión, bien de las actividades de
 
financiación.
 
En resumen, una clasificación de los flujos por operaciones
 
distinguirá básicamente entre:
 
1. Elujos por operaciones de capital
 
1.1. ŭlujos por operaciones de inversión 
?.2. clujos por operaciones de financiación 
2. FIujOS DOr OperaciOnes COrrient?S
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2.6.1 Flujos de Capital
 
El contenido de los flujos de capital, ya sean de inversión
 
o de financiación, se pueden definir por la variación que
 
experimenten los activos y pasivos que no integren el
 
correspondiente concepto de fondo, cuya evolución se representa
 
en términos globales.
 
En un estado de variaciones del capital circulante, los
 
flujos por operaciones de inversión y financiación vendrán
 
representados por los orígenes y aplicaciones en el inmovilizado
 
y en los pasivos representativos de la financiación externa de la
 
empresa de carácter permanente, ya sea propia, como por ejemplo
 
ampliaciones y reducciones de capital, o ajena, en el caso de.la
 
obtención de un préstamo o un crédito a largo plazo, y su
 
anulación, bien por su cancelación anticipada o su traspaso a
 
corto plazo. Analíticamente serían:
 
Orígenes pcr operaciones de capital:
 
OCA', ^RE', OPL', bAF'
 
Aplicaciones por operaciones de capital:
 
^AF', bCA', bRE', óPL'
 
E1 apóstrofe auiere decir que, en principie, sólo se
 
representarán mcvimientos que ^mpllQUen circulación efectiva de
 
fondos, es decir, variaciones del capital circulante. Las
 
variaciones a eliminar pueden tener que ver con:
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a)­ Eliminacior.es de traspasos entre cuentas de la misma
 
naturaleza (por ejemplo, finalizaciór. de la ebra en curso).
 
b)­ Correcciones valorativas.sin base en transacción alguna (por
 
ejemplo, revalorizaciones de balances o diferencias de
 
cambio) .
 
c)
 Compensación de débitos y créditos (por ejemplo, reducciones
 
de capital por condonación de dividendos pasivos).
 
d)­ Desgloses de importes que se refieren a un único flujo (por
 
ejemplo, desembolsos pendientes en ampliaciones de capital,
 
carga financiera ímplicita en el valor de reembolso de
 
deudas, etc.)
 
Dado que en Balance e1 activo fijo se valora de acuerdo con
 
su precio de adquisición, a salvo de depreciaciones, la
 
disminución experimentada como consecuencia de una -baja en
 
inventario no reflejaría directamente las cantidades inc^resadas
 
o a ingresar. Para ello, habrá de sumarse o restarse e1 beneficio
 
o pérdida que implique su enajenación.
 
Tanto.en un estado de variaciones de capital circulante
 
monetario como en un estado de variaciones de los recursos
 
líquidos netos los flujcs por operaciones de capital serían
 
básicamente los mismos que en un estado de variaciones del
 
ca^ita? circulante.
 
9 .ŭ 
La variaciór. del capital circulante monetario se diferencia
 
de la variación del caoital circulante en el capítulo de los
 
aumentos y disminuciones de existencias, flujos éstos
 
directamente relacionado con el ciclo de explotación, lo que
 
implica su carácter operativo o corriente.
 
La variación de los recursos líquidos netos es igual a la
 
variación de1 capital circulante, menos la variación de
 
existencias y créditos comerciales, más la variación de deudas
 
con origen en el ciclo de explotación. De nuevo, tales
 
variaciones afectan al cálculo de los flujos corrientes, pero no
 
a los de capital.
 
En cuando a un estado de variaciones en la tesorería, en
 
este caso los flujos por operaciones de capital recogerán también
 
las variaciones en los activos y pasivcs circulantes ajenos al
 
ciclo de la explotación, singularmente, los aumentos' y las
 
disminuciones en inversiones financieras temporales y eñ deudas
 
a corto plazo ajenas a la explotación.
 
Orígenes de tesorería por operaciones de capital:
 
^CA', ^RE', OPL', OPC', bA=', bIT'
 
Aplicaciones tesorería por operaciones de capital:
 
^^E', ^IT', bCA', bRE', bDL', bPC'
 
De nuevo, como en el caso de la enajenación del activo fijo, 
'_as bajas en inversiones financ7eras temporales, con ob^eto de
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reflejar los cobros derivados de dichas er.ajenaciones,
 
incoroorarán el resultado de la operación:
 
2.6.2 Flujos de Fondos Generados Internamente
 
Los flujos por operaciones corrientes no son más que una
 
medida de los recursos o fondos generados por la actividad de la
 
empresa a lo largo del ejercicio.
 
Existen varias definiciones de lo que se entiende por
 
recursos generados, tantas al menos como definiciones de fondos,
 
por lo que cada enfoque deriva en el cómputo de una cifra
 
diferente.
 
El concepto tradicional de recursos generados es también
 
denomir:ado, impropiamente, como "cash-flow". Decimos
 
impropiamente porque la traducción de este término en lengua
 
inglesa es la de flujo de tesorería. Los recursos genzrados, no
 
suelen coincidir con el flujo neto de cobros y pagos debido,
 
entre otras razones a que existen otras operaciones que derivan
 
en entradas o salidas de tesorería debidas a actividades o
 
decisior_es de inversión y financiación. Además, la aplicación del
 
principio del devengo al registro de ingresos y gastos hace que
 
los mismos no tengan por qué materializarse en el mismo momento
 
en flujos de caja.
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La definición que indirectamente hace Rivero Rcmero (1990
 
pp. 105-114) de los r^cursos generados, también denominada
 
capacidad de autofinanciación, se puede descomponer en la suma de
 
la autofinanciación bruta o global generada por la empresa en un
 
período más los beneficios repartidos a los accionistas.
 
+ Autofinanciación Bruta del Ejercicio
 
+ Dividendos
 
Recursos Generados en el Ejercicio
 
Por autofinanciación bruta se entiende la totalidad de los
 
medios de financiación que la empresa genera por sí misma {Rivero
 
Romero, 1990 p. 105), incluyendo beneficios rerenidos,
 
amortizaciones y provisiones, o io que es lo mismo, ingresos
 
menos gastos, exceptuados los que se refieren a depreciaciones
 
regulares de activos y a correcciones valorativas.
 
Aucofinanciación Bruta:
 
. Ingresos
 
- Gastos, excepto provisior.es y amortizaciones
 
- Dividendos
 
= Autofinanciación Bruta del Ejercicio
 
Gtra forma ae Obtener C_C'ria var^ ab12, en Ser_tld0 i nverso al 
antcrlor, eS:
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Beneficios
 
- Dividendos
 
Beneficios retenidos
 
+ Dotacionas a amortizaciones y provisiones
 
= Autofinanciación Bruta del Ejercicio
 
Comúnmente se subdivide en autofinanciación de
 
enriquecimiento o autofinanciación neta y autofinanciación de
 
mantenimiento. En teoría, esta última sirve para preservar el
 
valor de la empresa al cierre del ejercicio y para un período
 
dado se cuantificaría de acuerdo con las dotaciones a
 
amortizaciones y provisiones. La autofinanciación de
 
enriquecimiento se referiría al aumento de valor de la empresa.
 
En términos contables, se asimila la autofinanciaci^n de
 
enriquecimiento al beneficio no distribuido. Ello no es más que
 
una aproximación a la verdad, dado aue los principios y normas
 
seguidos para la determinación del resultado no aseguran que ésta
 
sea la medida del incremento de valor de la empresa; entre otras
 
cosas, no se tienen cuenta posibles ganancias no realizadas
 
derivadas de la tenencia de activos.
 
Dor la misma razón, tampoco se puede decir aue las
 
dotaciones a amortizaciones y provisiones constituyan la
 
v'rdadera autofinartciación de manter^imiento del e)erc^cio. Se
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concluye, por tar_to, que esta división es más teórica aue real.
 
+ Dotaciones a amortizaciones
 
+ Dotaciones a provisiones
 
= Autofinanciación de Mantenimiento
 
+ Beneficios retenidos:
 
= Autofinanciación de Enriquecimiento
 
El punto de mayor controversia en la definición de los
 
recursos generados ha sido la delimitación de lo aue forma parte
 
y de las partidas a excluir del cencepto de autofinar^ciación de
 
mantenimiento. Las preguntas que debemos hacernos son si debemos
 
cuantificar todo tipo de dotaciones a provisior.es y si r.emos de
 
tener en cuenta otras partidas.
 
En una primera aproximación, formarían parte de los recursos
 
generados todos los ingresos y gastos que hayan generado o vayan
 
a generar un derecho de cobro o una obligación de pago, con
 
independencia de aue los mismos se hubieran ejercitado o no.
 
Las dotaciones a amortizaciones tienen su justificación
 
económica en la co^stitución de un fondo para la reposición de
 
bienes de inmovilizado. En el ámbito contable, no obstante, 1a
 
CrZV1Sib1_e falta Ce COlncidencia entre COSte de re^OS1CIÓP_ y
 
CGSte histéri co nro^lOCa aue, de apl i Carse el Drincipi O del preci0
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de adctuisición para el cálculo de dicho fondo de amortización, 
sus dot^ciones no son más que el reparte de dicho coste de
 
adquisición o producción a lo largo de su período de utilización
 
por parte de la empresa, es decir, su vida últil, intervalo de
 
tiempo, por otra parte, sujeto a estimación previa.
 
En cuanto a las provisiones, las mismas se refieren tanto a
 
la cuantificación de correcciones valorativas por depreciaciones
 
reversibles de activos (provisión por depreciación de
 
inmovilizado, existencias, inversiones financieras temporales,
 
para insolvencias, etc)., como a la cobertura de hechos que se
 
presume producirán un quebranto patrimonial, o bien teniendo la
 
certeza de dicho quebranto, se desconoce la cuantía exacta o el
 
momento en que se va a producir efectivamente. Son ejemplo de las
 
mismas las provisiones para riesgos y gastos y las provisiones de
 
gastos por garantías y servicios post-venta.
 
A las primeras se les suele denomi nar provisiones de activo,
 
dado que se refieren a bienes o derechos concretos, por lo que se
 
ubican en el Balance a continuación de las partidas a que se
 
refieren, compensando sus valores de adquisición.
 
^a segunda categoría es consecuencia del reflejo anticipado
 
de futuras oérdidas (principio de prudencia), así que el riesgo
 
se refiere a todo el Datrimonio de la empresa, de ahí que se les
 
llame previsiones de pasivo, haciendo referencia al lugar del
 
3alance donde queda cor_stancia de su registro.
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De1 comentario anterior, se deduce aue ias provisiones de
 
activo, en lo que respecta a la depreciación de bienes y
 
derechos, informan sobre posibles mermas en cobros futuros
 
derivados de la realización de tales partidas. Las provisiones de
 
pasivo, por su parte, se refieren a pérdidas probables (una
 
provisión para responsabilidades, por ejemplo) y a pasivos
 
sujetos a estimación (como pudiera ser el cálculo de provisiones
 
para pensiones o para grandes reparaciones). Es decir, la úr.ica
 
diferencia entre la dotación de ciertas provisiones y el devengo
 
de otros gastos que sí tienen la consideración de menores
 
recursos generados es la imposibilidad de calcular
 
anticipadamente el importe exacto de la obligación de pago.
 
Otra cuestiór. sujeta a controversia es la inclusión o no de
 
recursos generados de manera ocasional, por ejemplo, vía
 
enajenación de bienes de inmovilizado. Dado que el análisis de
 
los recursos generados prescinde de las decisiones tomadas por la
 
empresa en relación con operaciones de financiación externa,
 
ouesto que las adauisiciones de inmovilizado v de inversiones
 
financieras no se restan de los recursos autogenerados, los
 
resultados por enajenación de tales partidas deberían quedar
 
excluidos.
 
La debilidad conceDtual sobre 1a ctue se asienta el cálculo
 
de los recursos cenerados ha sido la causa última que ha
 
permitido la proliferación de diversas definiciones, para una
 
magn=_tud que pretende medir 1os recursos Linancieros que la
 
empresa ha obtenido como frutc de sus operaciones, sin acudir a
 
100
 
^uentes de fi:^anciaci ón exterr.a . Dicha medición ha tratado de ser 
ŭepurada mediante las siguientes vías: 
A)­ Recursos generados por las operaciones corrientes como
 
variaciones ooerativas del capital circulante.
 
B)­ Recursos generados por las operaciones corrientes como
 
variaciones operativas del capital circular.te monetario.
 
C)­ Recursos generados por las operaciones corrientes como
 
variaciones operativas de los recursos líquidos netos.
 
D)­ P.ecursos genérados por las operaciones corrientes como
 
variaciones operativas de tesorería.
 
A)­ Recursos Generados por las Operaciones Corrientes como
 
Variaciones del Capital Circulante
 
Reflejaría solamente aquellos ingresos y gastos, distintos
 
de los resultados por enajenación de inmovilizado, que produzcar.
 
variaciones de caoital circulante, considerado éste en su
 
definción de acuerdo con un criterio temporal, es decir,
 
cempuesto por activos y pasivos con vencimiento no superior a
 
dcce meses, a contar desde la fecha de cierre del ejercicio. De
 
esta forma, las dotaciones a provisiones cuya aglicación vaya a
 
te:^er lugar a corto glazo rebajaríar^ los recursos generados, que
 
reflejarían fondos de libre disposición o no com^rometidos de
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manera inmediata. Se corresponde por tanto con e1 ajuste del
 
saldo de pérdidas y ganancias, una vez eliminados lcs ingresos y
 
gastos que no afectan al capital circulante, designados según su
 
signo por Recursos Aplicados en las Operaciones, o Recursos
 
Procedentes de las Operaciones. Esta concepción es la que más se
 
aproxima a la definición tradicional de recursos generados.
 
Se tiene, por tanto:
 
RG(a) = RPO - RAO
 
Donde:
 
RPO: Recursos Procedentes de las Operaciones
 
(Aumento del Capital Circulante debida a actividades
 
corrientes)
 
R.^O: Recursos Aplicados en las Operaciones
 
(Disminución del Capital Circulante debida a actividades
 
corrientes)
 
Siendo:
 
PyG =­ V- C+ ^EX - óEX - AM - PEX - PCL - PIT + IAF + IIT -

GFL - GFC - OG ^/- RAF r/- RIT - IB
 
dor_de : 
PyG: Saldo de Pérdidas y Ganancias
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V: Ventas
 
C: Comoras
 
^EX: Aumento de existencias
 
bEX: Disminución de existencias
 
AM: Amortizaciones y dotaciones a provisiones a largo piazo
 
PEX: Dotaciones a provisiones por depreciación de
 
existencias
 
PCL: Dotaciones a provisiones por depreciación de créditos
 
de 1a explotación
 
PIT: Dotaciones a provisiones de inversiones financieras
 
temporales
 
IAF.: Ingresos financieros derivadcs de inmovilizaciones
 
financieras
 
IIT: Ingresos financieros derivados de inversiones
 
financieras temporales
 
GFL: Gastos financieros derivados de deudas a largo plazo
 
GFC: Gastos financieros derivados de deudas a corto plazo
 
(ajenas a la explotación)
 
OG: Otros gastos, liquidados a1 contado.
 
+RAF: Beneficios por enajenación de inmovilizado ^
 
-RAF: Pérdidas por enajenación de inmovilizado
 
^RIT: Beneficics por enajenciór: de inversiones financieras
 
temporales
 
-RIT: Pérdidas por enajención de inversiones financ^eras
 
temporales
 
IB: Im^ues^e sobre Beneficios
 
Se tiene, de forma directa:
 
RPO= V + IAF + IIT = RIT(Beneficio)
 
R.^O= C- ^EX + bEX . PEX - FCL - PIT - GFL + G=C + OG .
 
RI T (pérdi da) . IB 
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v por diferencia:
 
RG(a)=­ V- C+ DEY - bEY - PEX - PCL - PIT + IAF + IIT -GFL -

GFC - OG +/- RIT(beneficio/pérdida) - IB
 
O bien, indirectamente, a partir del saldo de pérdidas y
 
ganancias:
 
RG(a)=­ PyG + AM -/+RAF(beneficio/pérdida)
 
La razón del ajuste de los resultados de la enajenaciór. del
 
inmovilizado obedece, como se explicó en párrafos anteriores, a
 
que tales resultados forman parte de los flujos de capital
 
circulante por operaciones de capital.
 
Aclaremos aue en el ciesarrollo anterior, para simplificar e1
 
modelo, se considera que los ingresos y gastos financieros
 
coir_ciden con los importes devengados y vericidos, y que, por
 
tanto, las variaciones de inversiones financieras y de deudas no
 
incluyen periodificación alguna de intereses. Se supone también
 
que el Impuesto sobre Beneficios coincide con e1 pago al contado
 
del mismo.
 
En la formulación orecedente, en la aue los flujos
 
corrientes se d^rivan de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias, se
 
Pan considerado como tales los gastos e ingresos financieros,
 
flujos q^.:e algunos autores consideran asociados, sin embargo, a
 
las actividades de inversiór_ v financiación.
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Esta solución plantea una serie de inconvenientes, derivados
 
de la oropia definición del capital circulante. Algunas
 
provisiones de circulante (por insolvencias dotadas
 
individualmente, por ejemplo) van a permanecer en Balance durante
 
más de un ejercicio, pero su dotación sólo afecta al resultado en
 
que se registra.
 
Por 1o que respecta a las dotaciones a amortizaciones, según
 
este criterio, las que se refiriesen a activos que van a ser
 
dados de baja a corto plazo deberían minorar los recursos
 
generados.
 
La dotación de una provisión por depreciación de
 
existencias, por ejemplo, no implica que se produzca una menor
 
entrada de recursos a corto plazo, dependerá del momento en que
 
se realice la venta.
 
B}­ Recursos Generados por las Operaciones Corrientes como
 
Variaciones Operativas del Capital Circulante Monetario
 
Algunos de los inconvenientes anteriores tratan de ser
 
salvados limi^tando el registro como recursos generados a los
 
ingresos y gastos, no procedentes de la enajenación de
 
;nmovilizado, que nroducen variaciones de capital circulante
 
monetario. Se excluyen nor tanto las variaciones en existencias,
 
ciñzndonos a considerar las car_tidades cobradas y pagadas o aue
 
se van a cobrar y a pagar a corto plazo debidas a las operaci ones
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de la empresa distintas de las que tienen que ver cen actividades
 
de inversión y financiación de su ciclo de largo plazo. Se
 
diferencia del anterior en que se eliminan 1as dotaciones a
 
provisiones por depreciación de existencias.
 
De forma sintética, su relación con la definición anterior
 
sería: 
RG (b) = RG ( a) - DEX + bEX + PEX 
y desglosando en sus componentes:
 
RG(b)=­ V- C- PCL - PIT + IAF + IIT -GFL - GFC - OG +/
 
RIT(beneficio/pérdida) - IB
 
De forma indirecta, es decir, conciliando los recursos
 
generados con el resultado del ejercicio:
 
RG(b)=­ PyG +^M -/+RAF(beneficio/pérdida) - oEX + bEX + PEX
 
C)­ Recursos Generados por las Operaciones Corrientes como
 
Variaciones Operativas de los Recursos Líauidos Netos
 
Se diferencia del anterior en que tampoco recoge las
 
variaciones en derechos de cobro y obligaciones de pago con
 
eri gen en el ci c1o de exo! OtaC^ ón de la empresa . Los recursos
 
OperatlVOS Sc reLieren en ZSte caso exclusivamente al CÓmputO de
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la oarte de ingresos y gastos que representa ^.:na generación c er.
 
su caso aplicación de recursos iícruidos netos. ^u relación con
 
los conceptos anteriores sería:
 
RG(c) =­ RG(b) - ^CL + bCL + PCL + ^PR - bPR
 
RG(c) =­ RG(a) - ^EX + bEX + PEX - ^CL + bCL + PCL + ^PR - bPR
 
La segunda expresión se puede reordenar así:
 
RG(c) = RG(a) + (bEX+bCL+^PR+PEX+PCL) - (DEX+OCL+bPR)
 
RG (c) = RG (a) + bNOF - ^NOF
 
donde:
 
bNOF: disminución de la r.ecesidad operativa de fondos
 
^NOF: aumento de la necesidad operativa de fondos
 
Los flujos operativos de recursos líquidos netos,
 
determinados directamente a partir de sus componentes serían:
 
RG(c)=­ V- C- PIT + IAF + IIT -GFL - GFC - OG +/­
RI:(beneficio/pérdida) - IR - OCL + óCL + c^PR - bPR 
Separando los or?Genes y las aplicaciones de recursos
 
líquidos netos, se tendría:
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ORLN = V- ^CL + óCL + IAF + IIT + RIT(ber.eficio)
 
ARLN = C- c1PR + bPR + OG + PIT + GFL + GrC ^ RIT(pzrdida)
 
De forma indirecta, es decir, conciliando los recursos
 
generados con el resultado del ejercicio:
 
RG(c)=­ PyG + AM -/+RAF(beneficio/pérdida) - ^EX + óEX + PEX +
 
PCL - ^CL + óCL + ^PR - óPR
 
D)­ Recursos Generados por las Operaciones Corrientes como
 
Variaciones Operativas de Tesorería
 
Si se prescinde totalmente del principio del devengo para
 
medir las entradas netas de fondos, el cálculo de 1os recursos
 
generados se reduce a la suma de los cobros y la sustracción de
 
los pagos por operaciones corrientes . Su relación con e1 resto de
 
definiciones de recursos operativos sería la siguiente:
 
RG(d) =­ RG(c) + PIT -/+RIT(beneficio/pérdida)
 
RG(d) =­ RG(b) - ^CL + bCL + PCL . ^PR - bPR +^ PIT ­
/+RIT (}Jenef1C10/pérCllda) 
RG (d) =­ RG (a) - D^X = bEK + PEX - QCL + óCL• + PCL + ^PR - bPR 
+ PIT -/+RIT(beneficio/pérdida)
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La eliminación del resultado por la enajenación de
 
inversicnes financieras temporales se debe a que dicho resultado
 
formará parte de los flujos de tesorería por operaciones de
 
capital.
 
Los componentes básicos que determinarían directamente los
 
flujos operativos de tesorería serían, por tanto:
 
RG (d) =­ V- C+ IAF + IIT - GFL - GFC - OG - IB - OCL + óCL + 
OPR ^- bPR 
Separando los cobros por operaciones corrientes (COC) de los
 
pagos por operaciones corrientes (POC), los flujos brutos de
 
tesorería, a diferencia de los flujos de recursos líguidos netos,
 
no incluirían los relacionados con la enajenación y la dotación
 
de provisiones de inversiones financieras temporales.
 
COC = V- ^CL + bCL + IAF + IIT 
POC = C- ^ PR + b PR + GF L+ GFC ^ OG + I3 
Los flujos anteriores se pueden desglosar en:
 
Cobros de cl i e^?tes : V- ^CL• + bCL 
CObY'OS C1 ŭ	 1nt^r2SeS : iAF . IiT 
Pagos a prove^dores: C- c1PR + óPR
 
Pagos de intareses: GFL - GFC
 
?agos de i iTiDL'estos : I3
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=agos por otros gastos: OG
 
Determinando de modo indirecto los flujos de caja
 
operativos, a partir del saldo de pérdidas y ganancias, su
 
cálculo sería:
 
RG(c)=­ PyG + AM -/+RAF(beneficio/pérdida) - ^EX + bEX + PEX +
 
PCL - ^CL + bCL + ^PR - bPR + PIT -/+
 
RIT(beneficio/pérdida)
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CAPITULO II: FORMATOS DE ESTADOS DE CIRCULACION FINANCIERA
 
1. Criterios de Agrupación de los Flujos
 
Combinando los enfoques o definiciones de fondos con la
 
ordenación y clasificación de los flujos, podríamos distinguir
 
las siguientes alternativas de presentación de un estado de
 
flujos:
 
Enfoque de Enfoque de 
Variaciones de Variaciones de 
Capital Circulante Tesorería 
En forma En forma En forma En forma 
de lista de cuenta de lista de cuenta 
Clasificación
 
según orígenes (a) (b) (c) (d)
 
y aplicaciones
 
Clasificación
 
por operaclon2s (e) (f) I (g) (h)
 
En el esquema anterior, el enfoque de variaciones de capital 
circulante engloba otras reformulaciones del for:do de maniobra,
 
aue van desde el z^rooio concepto de capital circulante, como
 
diferencia entre activos y pasivos circulantes, hasta los
 
recursos líquidos netos, pasando por el caD?tal circulante
 
monetario.
 
La ordenación en forma de lista hace referencia a si los
 
i mporteS S2 Si tL'an en Ltna mi Sma columna, i P_d1Ca:?d0 COn SLl SignO, 
positivo o negativo, si se trata de aumer.tos o disminuciones. En
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forma de cuenta, todos los flujos, en principic, aparecen
 
iepresentados por cantidades oositivas, figurando de ordinario
 
las entradas de fondos en el lado izquierdo y las salidas, en el
 
lado derecho, ordenación que coincide con el criterio que se
 
sicrue para el Balar.ce y la Cuenta de Pérdidas y Ganancias.
 
La clasificación según orígenes y aplicaciones atiende a una
 
ordenación similar a la del Balance de situación, separando los
 
que producen aumentos en el concepto de fondo a emplear de los
 
que derivan en disminuciones. Por su parte, la clasificación por
 
operaciones, agrupa los flujos según procedan del ciclo de las
 
operaciones corrientes o de actividades de inversión y
 
financiación.
 
Los formatos de orígenes y aplicaciones han recibido
 
normalmente la denominación de estados de orígenes y aplicación
 
de fondos, estados de cambios en la situación financiera o
 
cuadros de financiación, mientras que los formatos por
 
operaciones suelen recibir el nombre de estados de flujos.
 
En cuanto al enfoque o definición del término fondo, en la
 
práctica, la clasificación según orígenes y anlicaciones se ha
 
utilizado para estados de variación del capital circulante,
 
siguiéndose una reoresentación en forma de cuenta, es decir, el
 
^nodelo (b) del cuadro anterior. Para los es^ados de flujos de
 
tesorería, el modelo más usado es el de la letra (Q), es decir,
 
una clasificación por ooeraciones en forma de lista, aunque no
 
faltan e^e:^olOS cte estados en forma de Cuenta.
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1.1 Formatos de Origenes y Aplicaciones
 
Los modelos de estados de flujos que distinguen entre
 
orígenes y aplicaciones son adecuados para mostrar una cierta
 
correlación o equilibrio entre los diferentes epígrafes que
 
informan sobre los recursos financieros captados y el empleo de
 
los mismos. Presentan además la ventaja de obviar cierta
 
subjetividad en cuanto a la clasificación de los flujos, aunque
 
no evita la distinción entre flujos corrientes y de capital.
 
La generalidad de instituciones reguladoras reconoce la
 
necesidad de presentar por separado los fondos generados
 
internamente, calculados a partir de la cuenta de Pérdidas y
 
Ganancias del ejercicio, de aquéllos otros obtenidos de fuentes
 
externas, así como el destino, la aplicación o empleo dado a
 
tales recursos.
 
1.2 Clasificación de los Flujos por Operaciones
 
No existe unanimidad en la definición de las posibles
 
categorías a identificar en una clasificación de los ^lujos de
 
fondos por operaciones, con independencia.del significado de la
 
Dalabra fondo. Como i ntroducción al tema, en el capítulo anterior 
ŭ!emos aludido a la separación en flujos relacionadcs con la 
circulación económica real y flujos de capital, divididos en 
flujoS de inversión y de financiación. Pero existen otras 
clasificaciones cue consideran como flujos operativos 
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eYClusivamente los asimilables a 1a autofinanciación orocedente
 
de las operaciones de e:cplotación, :;^iencras que ia
 
autofinanciación por operaciones ajenas a la explotación formaría
 
parte, junto con los debidos a operaciones de capital, de los
 
flujos e:ctraoperativos o extraoperacionales, tal y come los
 
define Riebold (1972 p. 168).
 
Igualmente, al referirnos a flujos de capital, en concreto.
 
a los debidos a actividades de inversión, los mismos pueden
 
centrarse en la adquisición y cesión de activos cuyo uso deriva
 
en la generación de flujos de explotación o ajenos a la
 
explotación. Usando la terminología de Larrán (1993 pp. 96-97),
 
los primeros serían flujos funcionales y los segundos,
 
extrafuncionales.
 
2. Ejemplcs de Modelos de Estados de Flujos: Propuestas de las
 
Diversas Regulaciones
 
2.1 E1 Cuadro de Financiación del Plan Francés de Contabilidad
 
Un ejemplo de clasificación en orígenes y aplicaciones es el
 
Cuadro de Origen y Aplicaciór_ de fondos propuesto en el P1an
 
General de Contabilidad Francés, aprobado en 1982, (Fernández
 
Pena }' ^Ia^lO Rodríguez, 1992 pp. TI ,^ la-TT , i í 7) ,
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CUADRO DE FINAI^ICIACION EN FORNIA DE CUENTA
 
.a=^.'^:^CI^NE^ : E "ONL^^	 ^) E] CRIGEVES ^ ŭ FONDOS Ej Ej 
N V-! N :1-i 
Capacidad de autof'_r.anciaci5r. del ejercicio

C:stribuc:ones aorobadas durante el eiercicio:
 
Cesiones o reduccio.^.es de e:ementos de1 activo
 
a,iquis:ciones áe ^iementos de1 acti^•o
 inmovllizaúo:
 
..::^í]l' : ; : ^.3^Í0 :
 
.I1:ilCV1 _ aC:0:12s 1::mdt2rldiZS: l,eSior.es de inmov::__aciones:
 
IS1mC^"LtiZaC1C.^.eS mdC2r1d12S: 
- inmateriaies:
 
íamoviii^acier.es ^inancieras: 
- materiales
 
Cargas a repartir entre varios ejercicios (a):
 Cesiones o reducciones de
 
inmovilizaciones filancieras:
 
Reducción de los caol.aias propios lreducción
 
^ie caoital, detraccionesl:
 Aumento de caoitales propios:
 
Eezinŭolso de .ieudas f:nanc.2ras ;bl: AumenCO de capital o aporCaciones:
 
Aumento de otros caoitales propios:
 
Aumento de las deudas financieras !bl (c):
 
TOTAL APLíG^.CIONES
 TOTAL ORíGENES
 
VAñ::\CI0;1 ^EL ^ONDO DE MANIOHRA 1or:aen necol:
 VAí2íACION DEL FC:IDO DE MANIC9RA iempieo netol:
 
(a; Imoorte bruto transferido durance el ejercicio.
 
(bi Exceoco cue.^.cas bancaria • corrientes y saldos acreederes en bancos.
 
(c; Si^ primas de reemboiso en las obligaciones.
 
La Capacidad de Autofinanciación del Ejercicio, medida de
 
los recursos ger.erados internamente, se determina a partir de una
 
variable intermedia, el Excedente Bruto de Explotación,^según el
 
siguiente esquema:
 
+ Margen comercial
 
+ Ventas de mercaderías
 
- Coste de adquisición de mercaderías
 
+ Producción del ejercicio
 
+ Producción vendida
 
+ Prcducción almacenada
 
+ Producción inmovilizada
 
- Dismin^,:ciŭn de existencias de productos terminados 
- Consumos del ejercicio procedentes de terceros 
= Valor Añadido
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+
 Subvenciones de exolotación
 
Impues^os, tasas y conceptos asimilades
 
- Cargas del personal
 
= Excedente Bruto (o Insuficiencia Bruta) de Explotación
 
+­ Transferencia de cargas (de explotación)
 
+ Otros productos (de explotación)
 
- Otras cargas (de explotación)
 
+/- Cuotas partes del resultado sobre operaciones hechas en
 
común
 
+ Productos financieros (a)
 
- Cargas financieras (b)
 
+ Productos extraordinarios (c)
 
- Cargas extraordinarias (d)
 
- Participación del personal en los beneficios de la expansión
 
- Impuesto sobre beneficios
 
Capacidad de Autofinanciación del Ejercicio
 
(a)­ Excepto recuperaciones sobre provisiones.
 
(i^)­ Excepto dotaciones a las amortizaciones y a las provisiones
 
financieras.
 
(c)­ Excepto: productcs de cesicnes de inmovilizaciones; cuotas
 
partes de st^bvenciones de inversión transferidas al
 
resultado del ejercicio; y reintegración de provisiones
 
extraordinarias.
 
(d)­ Excepto: valor contable de las inmovilizaciones cedidas; y
 
dotaciones para amortizaciones y provisiones
 
extraordinarias.
 
Obsérvese que la Capacidad de Autofinazciación del Ejercicio
 
se calcula antes del reparto del resultado, el cual aparece como
 
una aplicación de fondos en el primero de los epigrafes del lado
 
izauierdo del Cuadro de rinanciación. En cuanto a la eliminación
 
del resultado de la enajenación de inmovilizado, el mis^no forma
 
Dar^e del Origen de fondOS por la Cesión de i nmovilizaCi oneS . 
iC7',,:all^ien^e, la 21 i tp; naCi Ón de la Darte de SUbven^lonŭ S de Ca^ltal 
traspasadas al resultado del ejercicio implica recoger el orige^? 
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total par las subvenciones recibidas en un epígrafe aparte,
 
concretamente en los aumer.tos de capitales propi os, ya que es esa
 
tambizn la calificación en Balance de las subvenciones de esta
 
naturaleza. Tampoco forman parte del mismo las diferencias de
 
cambio devengadas sobre las partidas que quedan fuera del
 
concepto de fondo de maniobra.
 
Reseñar, en cambio, que los recursos autogenerados así
 
calculados lo son una vez restado el impuesto sobre beneficios
 
y los gastos financieros, sumándose los ingresos financieros.
 
La segunda parte del Cuadro de Financiación se refiere al
 
desglose de las variaciones del fondo de maniobra en variaciones
 
de explotación, variaciones ajenas a la explotación y variación
 
en la tesorería:
 
Ejercicio N Ejercicio 
Variación del N-1 
^'ondo de Maniobra 
neto global: Aplicación Origen Saldo Saldo 
Variaciones « Explotación»:
 
Variaciones de los activos de
 
ex^lotaci ón :
 
- Existencias v en curso:
 
- Anticipos y adelantos
 
sobre pedidos:
 
- Créditos a clientes y
 
cuentas relacior:adas y otros
 
créditos de explotación (a):
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Ejercicio N ^^ercicio 
Variación del N-1 
rondo de ^Ianiobra 
neto global: Aplicación Origen Saldo Saldo 
Variación de las deudas de
 
explotación:
 
- Anticipos y adelantos recibidos
 
sobre pedidos en curso:
 
- Deudas, proveedores, cuentas
 
relacionadas y otras deudas de
 
explotación (b):
 
Totales:
 
A. Variación neta « Explotación» (c):
 
Variaciones « Fuera de explotación» :
 
Var.iaciones de otros deudores (a) (d):
 
Variaciones de otros acreedores (b):
 
Totales:
 
B.­ Variación neta
 
« Fuera de explotación » (c):
 
Variación «Tesorería» :
 
Variación de dis^onibilidades:
 
Variación de cuentas corrientes y
 
saldos acreedores en bancos:
 
Totales:
 
C.­ Variación neta «Tesorería » (c):
 
Variacion del Fondo de Maniobra Neto Global:
 
Total (A + B t C)
 
Empleo neto
 
u
 
Origen neto
 
(a)­ Ccmprendidas las cargas anticipadas según aLecten o no a la
 
exDlotación.
 
118
 
(b)­ Comprendidos 1os productos anticipadcs, seg^wn afecter: o r:e
 
a la ex^lotación.
 
(c)­ Los importes van acompar:ados del signo (-) cuar. ŭo zl origen 
es mayor que las aplicaciones y e1 signo (-) en caso 
contrario. 
(d)­ Comprendidos los valores mobiliarios de colocación.
 
Debemos hacer notar que los préstamos y deudas asimiladas se
 
clasifican en el Balance en cuentas de capital, con independencia
 
de su vencimiento a largo o a corto plazo. No forman parte, por
 
tanto, en ningún caso del fondo de maniobra. Lo mismo ocurre con
 
los préstamos y créditos concedidos, distintos de los valores
 
mobiliarios de colocación o cartera de títulos de negociación. Es
 
de destacar ia separación de las variaciones de las necesidades
 
de fondo de rotación (básicamente existencias, clientes,
 
proveedores; relacionadas directamente
 con el ciclo de
 
explotaciór.) , de1 resto de partidas de capital circulante, '"pero
 
sin explicar cóme tales parámetros han sido influenciados por las
 
operaciones económicas" (Folegot, 1985 p. 10).
 
El Plan Francés aporta también un modelo similar a1 antericr
 
en forma de lista, empezando por los orígenes, en la parte del
 
cálculo de las variacior_es del fondo de maniobra neto gloDal, es
 
decir, en el ^registro de las operaciones que modifican la
 
autofinanciación y las inversiones y las fuentes de fir_anciación
 
oermanen.teS. El mOQelO de ut^l?ZaC^Ón de la Var^aC;ón ciel fondo
 
de maniobra, estc es, el desglose de las variacior.es en las
 
Dart i daS de Ci rCtilant°_ ZS, eP. Cam.DlO, S i mi lar al a!'^terlor . 
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2.2 E1 Formato del SFAS N° 95
 
El formato de estado de flujos de tesorería del SFAS N° 95 
propuesto en los EE.UU. por el FASB es un ejemplo de 
clasificación oor operaciones, distinguiendo actividades 
corrientes, de inversión o de financiación. Su precedente se 
halla en los trabajos de Eric Helfert, a principios de la década 
de los setenta, y que fue el primero en estructurar el ar.álisis 
contable en tres áreas: operativa, de actividades de financiación 
y la de actividades derivadas de decisiones de carácter 
discrecional (Gentry, Newbold y Whitford, 1990 p. 41). Otro 
antecedente lo tznemos en los trabajos de Loyd Heath (1978 p. 97, 
100-102), que nos habla no de uno, sino de tres estados de flújos 
diferentes: estado de cobros y pagos, estado de actividades^ de 
financiación y estado de actividades de inversión, como forma de 
mejorar la presentación del estado de cambios en la situaŭíón 
financiera de la aPB Opnion N° 19, perfectamente asimilables a 
las categorías de flujos por operaciones finalmente recogidas por 
e1 FASB. 
Siguiendo 1a estructura y la clasificación del SFAS n° 95,
 
los flujos de fondos se dividen, por tanto, en:
 
-. Flli].OS Dor operaciones corrientes
 
-. Flujos por cDeraciones de inversiór^
 
-. ŭlujos por ooeracior.es de financiación 
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Esta clasificación presenta la ventaja de ofrecer una
 
aproxi:^ación más szncilla para el establecimiento de relaciones
 
significativas entre las diferentes actividades de la empresa.
 
Dicha ordenación es coherente con un punto de vista funcional del
 
5alance, es decir, con separación de activos funcionales y
 
e:ctrafuncionales o ajenos a la explotación, y diferenciando de
 
igual forma el pasivo exigible, al margen de su vencimiento.
 
Los flujos de las operaciones corrientes los entiende el
 
FASB definidos por exclusión de los que no tienen la
 
consideración de flujos por operaciones de inversión y
 
financiación, así que comenzaremos por referirnos a estas dos
 
últimas categorías.
 
A) Flujos por Operaciones de Inversión:
 
Los flujos por actividades u operaciones de inversión
 
comprenden la concesión de créditos por la empresa a terceros y
 
sus amortización; la adctuisición o venta de inversiones
 
financieras, de inmuebles, de maquinaria, y en general de activos
 
utilizados por la empresa en la producción de bienes o servicios,
 
excectuadas 1as existencias (FASB, 1987 pars. 15-17).
 
El borrador del S: AS N° 95 presentaba un vano intento de 
s?parar lOS f1U]OS DOr inverS? OneS de mantenimi ent0 de lOS qi:ŭ 
COP_StltUia?7 Un lílcrement0 eP_ la capacidad productiva de la 
empresa, que reDresentaría al "CaSh-flOW 1_bre" del e]erC1C10, 
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variable empleada en la valoración de empresas por descuento de
 
les flujos de caja futuros. No obstante, las dificultades para
 
llevar a cabo tal discernimiento de una manera objetiva
 
aconsejaron la no realización de dicho desglose.
 
B) Flujos por Operaciones de Financiación:
 
En cuanto a los flujos por operaciones de financiación, se
 
derivan fundamentalmente de la obtención de recursos propios, la
 
remuneración a ios mismos vía dividendos activos, la obtención de
 
préstamos bancarios y la remuneración y devolución de los mismos,
 
así como la emisión y amortización de empréstitos y otros valores
 
negociables, y los flujos de tesorería derivados de la
 
adquisición y enajenación de acciones y obligaciones propias
 
íFASB, 1987 pars. 18-21).
 
La información sobre operaciones de inversión y financiación
 
que no dan lugar a vari aciones de tesorería en el ejercici o, como
 
por ejemplo la conversión de deudas en recursos propios o la
 
adquisición de activos con deudas, queda fuera de los epígrafes
 
propios del estado de flujos de tesorería propuesto por el SFAS
 
N° 95. No obstante, se debe informar sobre dichas operaciones en
 
un anexo ex^licativo (FASB, 1987 par. 70).
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C) Flujos por Operaciones Corrientes:
 
Según lo anterior, los flujos de las operaciones corrientes
 
se referirán, en principio, a los que provengan de las
 
actividades de producción y distribución de bienes y a la
 
prestación de servicios que forman parte del objeto social de la
 
empresa. (FASB, 1987 pars. 21-24). No obstante, su determinación
 
a partir de la cuenta de resultados implica la consideración de
 
otra serie de flujos como los procedentes del registro de
 
dividendos a cobrar y de intereses explícitos a cobrar o a pagar
 
por créditos y débitos de la empresa. La justificación de lo
 
anterior se basa en el empleo del estado de flujos para la
 
evaluación de la calidad de los
 beneficios, mediante su
 
comparación con los fiujos operativos (Emmanuel, 1988 p. 18).
 
En cuanto a los flujos de caja por contratos de futuros,
 
forward, opciones y swaps que sean cobertura de otras
 
transacciones, los mismos deben clasificarse en el epígrafe que
 
se refiere a la operación cubierta, ta1 y como se prescribe en e1
 
SFAS N° 104 (FASB, 1989b par. 6).
 
E1 desglose de los flujos de tesorería por operaciones
 
corrientes pude hacerse, bien por ajuste del saldo de Dérdidas y
 
ganancias, lo que constituye el denominado método indirecto o de
 
conciliación, bien separando los cobros y pagos operativos, es
 
decir, según el llamado método directo. De todas formas, de
 
segUlrSe eSt? últim0 DrOCedlml?nt0 se debe 1nCluir tamb;én, en Un
 
anexo al estado de flujos, una conciliación de los flujos de
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tesorería operativos con el saldo de pérdidas y ganar:cias {FASB,
 
1987 car. 29), cor: 1e cual, en la práctica ambes modelos sólo se
 
diferencian en el desglose o no de los cobros y pagos por
 
operaciones corrientes.
 
En el formato directo, la información mínima a reflejar con
 
separación del resto de flujos es (FASB, 1987 par. 27):
 
a)
 Cobros de clientes, incluidos arrendatarios, concesionarios
 
v similares.
 
:b)­ Intereses y dividendos cobrados.
 
c)­ Otros cobros operativos, en su caso.
 
d)­ Dagos al personal y ctros proveedores de bienes v servicios,
 
incluidos los servicios por seguros, publicidad y similares.
 
e)­ Intereses oacados.
 
f)­ Impuestes sobre beneficios pagados.
 
g)­ Otros pagos onerativos, en su caso.
 
PGr el método indirecto, se exige ajustar del resultadc las 
siguie?7tes partidas (FASB, 1987 par. 28): 
^2a
 
a)­ Las cuentas que representan flujos de caja en ejercicios
 
pasados, tales como 1as variaciones de existencias, ingresos
 
y gastos diferidos y similares, etc.; y todos los saldos de
 
activos y pasivos que vayan a generar cobros o pagos
 
operativos en el futuro, tales como las variacior^es en
 
débitos y créditos.
 
b)­ Los efzctos de todos los conceptos cuyas variaciones de
 
tesorería proceden de operaciones de inversiór. o
 
financiación, tales como la depreciación, amortización del
 
fondo de comercio, y beneficios o pérdidas por enajenación
 
de inmoviiizado material y operaciones extraordinarias
 
(relacionadas con operaciones de inversión) y beneficios o
 
pérdidas por cancelación de deudas (que es una operación de
 
financiación).
 
El SFAS N° 95 no propone un modelo concreto de estado de
 
flujos de tesorería. Tampoco se explicita aue dicho modelo siga
 
un formato de lista o de cuznta, pero en base a sus definiciones
 
de flujos por operaciones, hechas las consideraciones anteriores,
 
un ejemplo, en forma de lista, sería:
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^stado de Flujos de Tesorería según el SFAS N° 95:
 
I')­ Método Directo:
 
A)­ Flujos de Tesorería por Operaciones Corrientes:
 
I.­ Cobros de clientes
 
II.­ Cobros de intereses y dividendos
 
III. Otros cobros operativos
 
IV.­ (Pagos a proveedores)
 
V.­ (Pagos al personal)
 
VI.­ (Pagos por otros gastos corrientes)
 
VII. (Pagos de intereses)
 
VIII.(Pagos por Impuesto sobre beneficios)
 
IY. (Pagos por otros tributos)
 
B)­ Flujos de Tesorería por Operaciones de Inversiór.:
 
I.­ Cobros por ventas de inmovilizado
 
a) de inmovilizadc inmaterial
 
b) de inmovilizado material
 
c) de inmovilizado financiero
 
II.­ (Pagos por compras de inmovilizado)
 
a) de inmovilizado inmaterial
 
b) de inmovilizado material
 
c) de inmovilizado financiero
 
III. (Pagos por gastos de establecimiento)
 
IV.­ Cobros por ventas de inversiones financieras temporales
 
V.­ (Pagos por compras de inversiones finar_cieras
 
temporales)
 
VI.­ Cobros por adquisición de acciones propias
 
VII. (Pagos por enajenación de acciones propias)
 
C)­ Flujos de Tesorería por Operaciones de Financiación:
 
Cobros por préstamos y créditos recibidos
 
(Pagos por reembolso de préstamos y créditos)
 
Cobros por ampliaciones de capital
 
(Pagos por reducciones de capital) .
 
(?agos por dividendos)
 
Cobros ^or subvenciones de capital
 
Variación de Tesorería en el Ejercicio (A)+(B)+(C)
 
+ Saldo Inicial de Tesorería
 
= Saldo Final de Tesorería
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2°)­ Determinación de los Flujos de Tesorería de las Operacior_es
 
Corrientes por el Método Indirecto:
 
Saldo de Pérdidas y Ganancias:
 
+ Amortizaciones y dotaciones a provisiones
 
- (Trabajos realizados para el inmovilizado)
 
+(-) Diferencias de cambio negativas (positivas)
 
+(-) Gastos (ingresos) derivados de partidas diferidas
 
+(-) Pérdidas (beneficios) por enajenación de inmovilizado
 
+(-) Pérdidas (beneficios) por enajenación de inversiones
 
financieras temporales
 
+(-) Pérdidas (beneficios) por enajenación de acciones
 
propias
 
- (Aumento de créditos corrientes)
 
- (Aumento de existencias)
 
+ Aumento de débitos corrientes
 
Flujos de Tesorería por Operaciones Corrientes
 
2.3. E1 Formato del FRS N° 1
 
E1 criterio de clasificación de los flujos, en este caso 
también de tesorería, postulado por el FRS N° 1 del Accounting 
Standards Board (ASB, 1991), sin abandonar la agrupación por 
operaciones, ofrece un desglose superior, dando respuesta a las 
posibles incoherencias en el tratamiento de intereses y 
dividendos. Se establece así una categoría reservada a recoger 
los retornos de inversiones y las remuneraciones a los 
proveedores de fondos, senarada de los flujos ooerat^ivos. También 
se separan los flujos consecuencia de las transacciones de 
Car ŭiCter i mDGSit1V0 C1erlvaClas de la tributación SObre el 
beneficio empresarial. En conclusión, los flujos operativos del 
fcr:nat0 de estado de flujos de tesorería o^erativos del FRS N° 1 
reSDOnden a un concepto estricto de flujos de caja de 
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explotaciór., antes de intereses e impuestos.
 
Se distinguen, por tanto, 1as siguientes categcrías (ASB,
 
1991 par. 1):
 
a) Flujos por operaciones corrientes. 
b) Flujos por intereses y dividendos 
c) Flujos por imposición sobre beneficios. 
d) Flujos por operaciones de inversión. 
e) Flujos por operaciones de financiación. 
Básicamente dicho criterio de clasificación de los flujos de
 
tesorería se distingue por la separación de los cobros y pagos
 
por intereses y dividendos, de forma que 1os flujos operativos 10
 
son antes de la remuneración a accionistas y prestamistas. De
 
igual forma, la segregación de los flujos derivados de 1a
 
imposición sobre e1 beneficic de la empresa evita tener que
 
discernir qué parte del impuesto se refiere a resultados de
 
explotación, financieros o extraordinarios.
 
En cuanto al desglose de aumentos y disminuciones, el FRS N° 
1 no deja lugar a ŭudas al decantarse sobre un formato de lista, 
haciendo aparecer un subtotal^que informe sobre los flujos netos 
de tesore^ía antes de las operaciones de financiación (ASB, 1991 
par. 12). 
Otra particu^aridad es que la conciliación de ^os Llujos
 
netos de tesorería ^or operacior_es corrientes con los resultados
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debe hacerse no con el saldo de pérdidas y ganancias, sino a
 
partir de? be:^eficio de explotaciór_: por tanto, antes de restar
 
los intereses e impuestos (ASB, 1991 par. 17). Lo anterior es
 
coherente con la e:cclusión de intereses e impuestos del concepto
 
de flujos operativcs.
 
2.4 E1 IAS N° 7
 
Los epígrafes de la clasificación por operaciones del IAS N°
 
7(IASC, 1992 par. 10) no aportan ninguna variación con respecto
 
al formato de1 SFAS N° 95: se siguen agrupando, por tanto, en las
 
tres categorías conocidas: flujos operativos, de inversión y de
 
financiación.
 
En esta norma, no obstante, encontramos una definición
 
expresa de flujos operativos, así en su parágrafo 14 dice çue
 
tales flujos "... se derivan fundamentalmente de las actividades
 
aue constituyen la princioal fuente de ir.gresos de la empresa.
 
Por tanto, proceden de las operaciones y otros sucesos que entran
 
en la determinación de los beneficios o pérdidas netas".
 
Esta definición casa, por tanto, con la aplicación de1
 
método indirecto para la determinación de los flujos operativos.
 
^o obstante, en el parágrafo í2 se alucie a la pOSlb^lidad de
 
elegi r entre la conciliaci ón con el resultado y el método directo
 
o de presentaciór. seoarada de los flujos operativos brutos.
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Se ouede pensar, también, que el IASC da la razón al FASB en
 
cuanco a la clasificación de intereses y dividendos, dado aue no
 
crea un epígrafe separado para los mismos. El IAS N° 7, no
 
obstante, permite considerar opcionalmente los intereses y
 
dividendos cobrados como flujos por operaciones de inversión, así
 
como conceder el mismo tratamiento a intereses y dividendos
 
pagados, en el seno de los flujos de financiación (IASC, 1992
 
par. 33) .
 
En cuanto a los f luj os por impuesto sobre benef icios, se
 
inscriben inicialmente entre los flujos de caja operativos, pero
 
se cita la posibilidad de que exista información suficiente como
 
para clasificarlos según la naturaleza de la operación
 
corriente, de inversión o de financiación- sujeta al impuesto
 
(IASC, 1992 par. 14).
 
2.5 Otros Ejemplos de Formatos por Operaciones
 
En Japón, (MOF N° 74, 1986) la categorización de los flujos
 
de tesorería por operaciones separa a los mismos en flujos del
 
nzgocio o de la e:{plotación y flujos de financiaciór., separando.
 
ambos en flujos de entrada y salida, se sigue, por tanto, e1
 
método directo. La estructura básica sería:
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I.­ Flujos de Tesorería de las Actividades del Negocio
 
Entradas de Tesorería:
 
1.­ Cobros de explotación
 
2.­ Cobros por rendimientos no de explotación
 
3.­ Cobros por ventas de inmovilizado_ funcional y de
 
inversiones financieras
 
Salidas de Tesorería:
 
1.­ Pagos de explotación
 
2.­ Pagos por rendimientos no de explotación
 
3.­ Pagos por adquisición de inmovilizado funcional y de
 
inversiones financieras
 
4.­ Pagos posteriores al cierre de cuentas del ejercicio
 
anterior
 
II.­ Flujos de Tesorería de las Actividades de Finar_ciación
 
Entradas de Tesorería:
 
i.­ Cobros por deudas a corto plazo
 
2.­ Cobros por deudas a largo plazo
 
3.­ Cobros por arnpliación de capital
 
4. Otros cobros por actividades de financiación
 
Salidas de Tesorería:
 
1.­ Pagos por amortización de deudas a corto plazo
 
2.­ Pagos por amortización de deudas a largo plazo
 
3.­ Ctros pagos por actividades de financiación
 
A los flujos por operaciones ta1 y como se definen por el
 
SFaS N' 95, incluidos los flujos netos de intereses y los cobros
 
de dividendos, los rlujos de las actividades del negocio añaden
 
los derivados de adquisiciones y cesiones de inmovilizado y de
 
inversiones financieras, así como los derivados de la aplicación
 
del re^ultado antes de impuestos del ejercicio anterior (pagos
 
por dividendos, impuestos, participación en beneficios de
 
administradores y empleados). Los flujos por operaciones, no
 
obstante, aparecen divididos en los r^lacionados y los no
 
relacionados con el resultado de exolotación.
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En cuanto a los flujos de financiac^ón, se refieren
 
estrictamente a cperaciones de captación de recursos de
 
accionistas y prestamistas, así como a los reembolsos a que den
 
lugar tales operaciones, sin incluir, por tanto, dividendos e
 
intereses.
 
En Francia, la Recommandation N° 1-22 de 1'Ordre des
 
Experts-Comptables et des Comptables Agréés (1988) sigue un
 
criterio de clasificación directamente inspirado en el SFAS N°
 
95, aunque con alguna peculiaridad, como es el caso de la
 
posibilidad de considerar como flujos positivos de inversión las
 
subvenciones de capital. Alternativamente, también podrían ser
 
cons_derados como flujos por operaciones de financiación.
 
El Modelo de la Banque de France, que data de 1977, ya
 
recogía por separado la remuneración del ejercicio a los
 
suministradores de fondos (accionistas y acreedores) y e1
 
impuesto sobre ber.eficios. Sólo se diferencia del FRS N° 1 en que
 
agrupa bajo la denominación de flujos de reparto a lcs derivados
 
de gastos por intereses, reparto de resultados e impuesto sobre
 
beneficios (Albouy, 1987 p. 8). Su esquema básico sería:
 
a) Exolotación:
 
T Excedente Bruto de Explotación.
 
. Otros recursos prGCede^tes de las operaciones ajenos a la
 
eXD^OtaC10^.
 
- Variación del capital circuiar.te (*)
 
Flujos de caja operativos
 
(*)­ Exceoto tesorería, intereses a corto plazo d^ deudas y 
deudas a corLo Dlazo oara la financiaciór. del inmovilizado. 
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b) ReDarto:
 
- Gastos financieros
 
- Aumento de deudas por intereses
 
- Impuesto sobre Beneficios
 
- Reparto de beneficios
 
c) Inversiones:
 
- Inversiones industriales.
 
- Inversiones financieras.
 
+ Aumento de deudas para la financiación del inmovilizado.
 
Empleos totales (b) + (c)
 
(Suma algebraica de los flujos de reparto e inversiones)
 
+ Flujos de caja operativos
 
- Empleos totales
 
Necesidades de financiación
 
d) Fuentes de financiación
 
+ Aumentc de fondos propios
 
+ Aumento de deudas financieras a largo plazo
 
+ Aumento de otras deudas a largo plazo
 
= Total de fuentes de financiación estables
 
+ Necesi_dades de financiación
 
+ Total de fuentes de financiación estables
 
= Variación de tesorería
 
3. Propuestas Doctrinales: Formatos para el Análisis de Flujos
 
Reales y Financieros
 
3.1. Valor í^ñadido y Flujos Operativos
 
Los formatos recogidos en el epígrafe anterior recogían
 
fundamentalmente flujos de circulación financiera, pero tales
 
flujos, singularmente los operativos, tienen como antecedente un
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flujo económico, determinado conforme al principio del devengo,
 
cemo es el valor añadido.
 
La determinación de1 valor añadido, definido éste como la
 
diferencia entre el valor de 1a producción y los consumos
 
externos, se encuentra sujeta a diversas alternativas (Gallizo,
 
1990 pp. 82-94):
 
1°) Según la definición de los gastos o consumos externos.
 
a) Incluyendo los consumos de capital (amortizaciones y
 
arrendamieritos de inmovilizado).
 
b) Excluídos los consumos de capital.
 
2°) En función de la definición de valor de producción:
 
a) Como producción vendida
 
b) Como producción vendida, almancenada e inmovilizada
 
(trabajos realizados para el inmovilizado).
 
En el primer caso sólo se restan 1os gastos externos.
 
incorporados a los productos vendidos. Siguiendo el concepto
 
ampliado de valor de la producción, se incluirían también los
 
gastos imputados a la producción no vendida.
 
Resulta, pues, interesante realizar una conciliación entre
 
valor añadido y flujos de caja operativos. Un ejemplo de la
 
relación entre el estado de valor añadido y el estado de flujos
 
: e
 teSOrería eS el desarr0110 gráfiCO realizad0 por DOrmagen
 
(^991, p. lOSi. El primer precedente lo tenemos, no cbstante, en
 
el Cuadro ?lurianual de Flujos rinancieros pro^uesto oor G. de
 
Murard (1977) . Este autor distir.gue cuatro ni veles de agrupaci ón :
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a) Explotación, crecimiento y resultados 
b) _inanciación del crecimiento por e1 resultado 
c) Endeudamiento neto y sus eontrapartidas 
d) Otros flujos financieros 
En el primer nivel, partiendo de la cifra de negocios, y
 
obteniendo como resultado intermedio el valor añadido, se llega
 
al resultado bruto de explotación.
 
E1 segundo escalón, partiendo del resultado bruto de 
explotación, restando la variación en el capital circulante de 
explotación, lleva al excedente de tesorería de explotación que, 
una vez aplicado a las inversiones industriales (no finan ŭieras), 
deriva en un saldo económico o de explotación. 
E1 endeudamiento neto y sus contrapartidas recbge las
 
variaciones de deudas y gastos finar.cieros, impuesto sobre
 
beneficios y reparto de resultados, para calcular io que Murard
 
llama saldo financiero.
 
Los flujos financieros no recogidos en los saldos de
 
explotación y financiero, tales como las ampliaciones,de capital
 
o las inversiones financieras, se incluyen en el último apartado,
 
auz sirve de conciliación con la variación de la tesorería.
 
En la página siguiente se expone el formato de cuadro
 
nlurianual que se deriva 1a ordenación anteriormente expuesta.
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I Cuadro Plurianual de Flujos Finar.cieros
 
Explotación, Crecimier_to y Resultado:
 
Cifra de negocios
 
- Aprovisionamientos
 
- Servicios exteriores
 
= Valor Añadido
 
- Tributos
 
- Gastos de personal
 
- Otros gastos de explotación
 
+ Otros ingresos de explotación
 
= Resultado bruto de la explotación
 
Financiación del Crecimiento por el Resultado:
 
- Variación de necesidades del fondo de rotación
 
(variación de stocks, deudores y acreedores no
 
financieros).
 
= Excedente de tesorería de explotación
 
- Inversiones industriales
 
= Saldo de Explotación (A)
 
Endeudamiento Neto y sus Contrapartidas:
 
+ Variación de las deudas
 
- Gastos rinancieros
 
- Impuesto sobre beneficios
 
- Beneficios distribuidos
 
= Saldo Financiero (B)
 
Otros Flujos Financieros:
 
+ Saldo Corriente­ (A) + (B)
 
lSaldo de Explotación + Saldo Financiero)
 
+ Ingresos financieros
 
+­ Resultados por enajenación
 
+ Ampliaciones de capital
 
+ Otros inaresos extraordinarios
 
- Otros cargos extraordinarios
 
- Inversiones financieras netas
 
=­ Variación de tesorería
 
13ó
 
La utilidad del desglose propuesto por Murard se basa en la
 
r1iiJÓtZS1S de que el crecimiento sería equilibrado si a medio
 
plazo e1 saldo de explotación acumulado es ligeramente positivo
 
y el saldo financiero, levemente negativo. En suma, la expansión
 
de la empresa depende en última instancia del resultado bruto de
 
la explotación, que sirve para financiar tanto las necesidades
 
del fondo de rotación como las inversiones en el inmovilizado
 
funcional. El saldo que reste de las aplicaciones anteriores lo
 
redenomina Murard (1991) como Disponible Después de la
 
Financiación Interna del Crecimiento (DAFIC)1, que constituye la
 
variable fundamental de cara al análisis del estado de flujos. No
 
en vano, como afirma Ternisien (1991a p. 27), "un cuadro de
 
financiación no es más que un documento de síntesis cuyo único
 
objetivo es mostrar cómo la empresa financia sus inversiones",
 
afirmación que resume muy claramente las bases teóricas de la
 
doctrina francesa. Se parte de la premisa de que el DAFIC indica
 
la relación existente entre la tasa de crecimiento medida por la
 
variación del valor añadido en unidades monetarias constantes y
 
la rentabilidad ecor.ómica neta (Hoarau, 1989 p. 594-595).
 
A estos efectos, la rentabilidad económica neta se define
 
como la suma de la tasa de crecimiento real del valor aradido,
 
más el cociente entre el saldo de explotación previsto y las
 
inversiones realizadas en inmovilizado funcional y en el capital
 
C1Z"'CL:lante neCeSa^lO, de iorma Que, a larCO plazo, un_ CreClmlent0
 
equilibrado implique que dicho ceciente se anule y la
 
'- En realidad la paternidad del término se debe a Bernard
 
GaUlt^er, antigUO respOnsable f^nanClerO del grupo Rhóne-Poulenc
 
(Terr_i sien, 1990 p. 49) .
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r^ntabilidad ecor.ómica r_eta tienda a ser igual a la tasa de
 
crecimiento real del valor añadido (Ternisien, 1990 pD. 88-90).
 
Siendo:
 
RBE: Resultado Bruto de Explotación
 
Im: Inversiones de mantenimiento en el ejercicio.
 
Ic: Ir^versiones de crecimiento en el ejercicio.
 
DAFIC: Disponible después de la financiación interna del
 
crecimiento (Saldo de Explotación).
 
RBE - Im - Ic = DRFIC;
 
RBE - Im = Ic + DAFIC;
 
y dividiendo los dos miembros por las inversiones totales (total
 
activo):
 
RBE - Im Ic + DAFIC
 
TA TR
 
Los cocientes anteriores suponen un indicador de
 
rentabilidad económica, dado que el numerador refleja un
 
resultado bruto, menos el coste de mantenimiento del capital.
 
Considerando constante el coeficiente de capital, 1as inversiones
 
de creci mi er_to se ñallarán en relaci ón directa con la tasa de
 
crzcimiento real del valor añadido, luego:
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Ic + DAFIC c.TA + DAFIC DAFIC
 
Re = _ = c +
 
TA TA TA
 
donde:
 
Re: Rentabilidad económica.
 
c: Tasa de crecimiento real del valor añadido
 
En dicho equilibrio, la tasa de crecimiento real del valor
 
añadido se iguala también al tipo de interés real, de forma que
 
e1 saldo financiero tienda a cero, dado que resulta inmediato
 
demostrar que el aumento de las deudas menos los intereses es una
 
función de la diferencia entre ambas tasas (Ternisien, 1990 p.
 
97) .
 
3.2 Clasificación según la Teoría Financiera: Flujos para el
 
Accionista
 
Retomando 1a idea de Murard de agregar los flujos de
 
tesorería de Ia explotación y 1os flujos de las actividades de
 
inversión, Hans Peter Moeller (1995), basándose en la separación
 
cue !^ace Lawson de los flujos de la empresa en flujos de
 
inversión y financiaciónZ, construye un modelo de estado
 
orientado al estudio de los flujos que pertenecen en última
 
instancia a los accionistas. Se definen así los "flujos de
 
- En el caDítulo siguiente, en el apartado de equilibrio
 
entre ^lujos, se desarrolla más ampliamente dicho modelo.
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tesorería orientados hacia el beneficio" frente a 1os f_lujos de
 
tesorería "neutrales" c sin impacto er. el beneficio, entendido
 
zste como renta para los accionistas. La comparación de los
 
dividendos con los flujos de tesorería orientados hacia el
 
beriZflClo permite conocer si la empresa genera un dzficit de
 
financiación, si los primeros son mayores que 1os segundos, o, en
 
caso contrario, la empresa se financia -obtiene liquidez- de sus
 
beneficios retenidos (Moeller, 1995 p. 4).
 
Los flujos de tesorería orientados hacia el beneficio, quizá
 
mejor definidos como flujos orientados hacia el accionista,
 
comprenden tanto los cobros y pagos de explotación, como los
 
pagos y cobros de intereses; pagos de impuestos; así como otros
 
pagos y cobros derivados de adquisiciones y cesiones de
 
inmovilizado y de inversiones financieras.
 
Los flujos de tesorería neutrales para el accionista, es
 
decir, que no suponen una variación de la riqueza, se
 
corresponden con los flujos por actividades de finar:ciación, en
 
su definición restrictiva de variaciones de deudas y ampliaciones
 
o reducciones de capital.
 
Para ei cálculo de la variación del ejercicio en 1os saldos 
de tesorería, sólo restaría incorporar los pagos por dividendo ŭ . 
La estructura del modelo, separando entradas y salidas de
 
tesorería, sería:
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Entradas de Tesorería:
 
I.­ Cobros de tesorería neutrales para el accionista:
 
l.­ Cobros por deudas
 
2.­ Cobros por emisión de acciones y participacioñes
 
3.­ Cobros por amortización de créditos a largo plazo
 
concedidos por la empresa
 
II.­ Cobros orientados hacia el beneficio:
 
1.­ Cobros por ventas y prestaciones de servicios
 
2.­ Cobros por venta de activos funcionales
 
3.­ Cobros de intereses
 
4.­ Cobros por venta de acciones
 
etc.
 
III. Saldo de Tesorería al inicio del ejercicio:
 
Salidas de Tesorería:
 
I.­ Pagos de tesorería neutrales para el accionista:
 
1.­ Pagos por amortización de deudas
 
2.­ Pagos por reducción de capital
 
3.­ Pagos por créditos a largo plazo concedidos
 
II.­ Pagos orientados hacia el beneficio:
 
l.­ Pagos por compras y servicios recibidos
 
2.­ Pagos pcr compra de activos funcionales
 
3.­ Pagos de intzreses
 
4.­ Pagos por compra de acciones
 
etc.
 
III. Saldo de Tesorería al cierre del ejercicio:
 
(Saldo inicial, más cobros de1 ejercicio, menos pagos del'
 
ejercicio)
 
3.3­ Clasificación segú.*i la Teoría de la Entidad: Flujos^ que
 
Determinan el Valor de Ia Empresa
 
L•a propuesta de Murard, a1 relacionar directame:.te valor
 
añadido y flujos de tesorería es un primer paso en la
 
COSlderaClÓ?1 de lOS estados de C1rCi11aC1Ó*_7 flnanciera
 
c^asi^icados por oneraciones desde un punto de vista más amplio
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aue el de1 accionista de la empresa. ^alla, sin embargo, en
 
considerar que 1es rlujos por operaciones de financiación a la
 
larga deben hacerse nulos, siendo ésta una premisa válida para un
 
sistema macroeconómico particular, de tipo cerrado, siendo más
 
propio de pequeñas y medianas empresas (Stolowy, 1988 p. 93},
 
pero no al nivel micro-económico de una empresa capaz de captar
 
fondos en los mercados de capitales.
 
Otro camino en este sentido es el seguido por Charreaux
 
(1984),
 que basándose en los trabajos de Poncet y Portrait
 
(1978), y de Levasseur (1979), clasifica los flujos en función
 
del objetivo de medir las variaciones de valor de 1a empresa.
 
Dicho valor, según la teoría financiera moderna, depende de los
 
flujos gue finalmente acaben en manos
 de los agentes
 
suministradores de fondos, ya sean accionistas o prestamistas,
 
pero, al mer.os en ausencia de impuestos, es independiente de la
 
estructura financiera de la empresa (Modigliani y Mi11er, 1958)
 
Los flujos con los accionistas se derivan fundamentalmente
 
de orígenes (desde el punto de vista de la empresa) por
 
ampliaciones de capital y aplicaciones por el pago de dividendos.
 
Los flujos con los prestamis^tas consisten básicamente en
 
orígenes por oréstamos concedidos a la empresa y aplicaciones por
 
reembolsos de principal y por el abono de intereses.
 
La suma de los flujos de la empresa con accionistas y
 
prestamistas se agruDa bajo la denominación de flujos
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financieros, los cuales deben equivaler a los flujos reales, esto
 
es, el beneficio bruto de explotación más las inversiones en
 
capital circulance e inmovilizado productivo. Tales flujos reales
 
vendrían a coincidir con la suma de los flujos de tesorería de
 
explotación y los flujos por inversiones industriales brutas.
 
Ahora bien, la equivalencia anterior sólo se cumple una vez
 
restado el impuesto sobre beneficios. Así, tomando parcialmente
 
la terminología de Charreaux (1984 p. 1139-1140) siendo:
 
A_: Flujos netos con los accionistas en e1 ejercicio "t".
 
C.: Flujos netos con los préstamistas en el ejercicio "t".
 
EBE.: Excedente o beneficio bruto de explotación del
 
ejercicio "t".
 
IGB`: Inversión global bruta del ejercicio "t".
 
IMB_: Impuesto sobre el beneficio del ejercicio "t".
 
Se cumpliría la siguiente igualdad:
 
A_ + C_ = EBE_ + IGB_ - INIB_ 
Dado el carácter deducible de los gastos financieros, el
 
impuesto sobre 'Den2L1C10S se puede desglosar en un flujo reai por
 
el impuesto aue corres^ondería pagar antes de restar los
 
intereses de la base im^onible -imDUesto para un endeudamiento
 
cero ( INISD_ )-^ y un flujo financierc por el ahorro de impuestos 
obtenido al deducir los gastos financieros (AII_).
 
IMB_ = IMSD_ - AII_ 
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Y separando los flujos financieros (primer miembro) de los
 
flujos reales (segundo miembro), se tendría:
 
A_ + C^ - AIIr = EBE^ + IGB^ - IMSDC 
Flujos Flujos
 
financieros reales
 
De este modo, el valor de la empresa puede ser calculado
 
indistintamente a partir de una y otra clase de flujos.
 
En base a la ecuación de equilibrio anterior, el formato de
 
estado de flujos propuesto es el siguiente:
 
I. Flujos Reales:
 
+ Resultado Bruto de Explotación
 
- Variación de las Necesidades del Fondo de Rotación
 
= Excedente de Tesorería de Explotación
 
- Impuesto teórico (para un endeudamiento cero)
 
+/- Otros productos y cargas extraordinarios
 
= Excedente de Tesorería de Explotación Corregido
 
- Adquisiciones de Inmovilizado Funcional
 
+ Enajenaciones de Inmovilizado Funcional
 
= Flujos Industriales (A)
 
- adquisiciones de Inversiones Financieras
 
+ Enajenaciones de 1nJc^rsiones Financieras
 
^- Ingresos financieros
 
= Flujos por Operaciones Financieras (B)
 
- Aumento del Disponible o Tesorería (C)
 
= FLUJOS GLOBALES POR OPERACIONES REALES
 
(A) + (B) + (C)
 
^ae
 
II.­ Flujos Financieros:
 
Ampliaciones de Capital
 
Dividendos
 
=­ Flujos de Fondos Propios (D)
 
+
 Ahorro de Impuestos por Gastos Financieros Deducibles (E)
 
+ Variación de las Deudas a Largo Plazo
 
- Gastos Financieros por Deudas a Largo P1azo
 
=­ Flujos por Endeudamiento a Largo Plazo (F)
 
+
 Variación de las Deudas Bancarias a Corto Plazo
 
- Gastos Financieros por Deudas a Corto Plazo
 
=­ Flujos por Endeudamiento a Corto Plazo (G)
 
=­ FLUJOS GLOBALES POR OPERACIONES DE FINANCIACION
 
(D) + (E) + (F) + (G)
 
4.­ Discusión sobre Algunas Cuestiones que Afectan a la
 
Clasificación de los Flujos
 
4.1. Flujos Brutos y Flujos Netos
 
Los conceptos a incluir en un estado de variación de fondos
 
que informe en términos de flujos brutos no debe compensar los de
 
un signo con 1os de otro, pese a que se deriven de operaciones de
 
la misma naturaleza. Así, por ejemplo, no deben compensarse las
 
aplicacior_es de recursos por adquisición de inversiones con los
 
orígenes producto de su enajenación. Existen, no obstante, cierta
 
clase de flujos aue en razón de su elzvada rotación a lo largo
 
del ejercicio no atienden al principio anterior. ^
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Es el caso de algunos flujos por adquisición y enajenación
 
de irwersiones financieras temporales, así como de algunas
 
operaciones de.financiación ajena a corto plazo. Concretando más,
 
el SFAS N° 95 (FASB, 1987 pars. 12-13) indica el deber de
 
informar sobre las variaciones netas de tesorería derivadas de
 
inversiones, créditos concedidos y deudas de rotación elevada,
 
cuantías de importancia y vencimientos próximos, no superiores a
 
tres meses. El IAS N° 7(IASC, 1992 pars. 22-24) aporta una
 
definición similar. Esta norma cita como ejemplos los anticipos
 
y reembolsos hechos por causa de:
 
a)­ Cantidades importantes relativas a tarjetas de crédito de
 
clientes (en entidades financieras).
 
b)­ Compra y venta de inversiones financieras.
 
c)­ Otros préstamos tomados a corto plazo, por ejemplo los
 
convenidos con períodos de vencimiento de tres meses o
 
menos.
 
Otra exención al principio de registro de los flujos en
 
tzrmi nos brutos es 1a posibi lidad de reflejar los flujos netos de
 
teso^-ería por operaciones corrientes según el método indirecto,
 
es decir, mediante su cor:ciliación con el saldo de
 
pérdidas y ganancias.
 
lç6 
4.2
 Flujos Operativos: Método Directo versus Método Indirecto
 
E1 cálculo y la presentación separada de los flujos brutos
 
de tesorería por las operaciones corrientes o habituales de1
 
ejercicio (cobros de clientes, pagos a proveedores, pagos por
 
servicios exteriores, pagos al personal, etc.) da lugar al
 
denominado método directo de elaboración del estado de flujos de
 
tesorería, mientras que la determinación e inclusión en el
 
formato de estado de flujos de tesorería de un único flujo neto
 
de tesorería por operaciones corrientes a partir del saldo de
 
pérdidas y ganancias del ejercicio, atiende al método indirecto
 
o de concilicación.
 
El método directo cobra mayor sentido en un estado de flujos
 
de tesorería que en el estado de origen y aplicación de fondos,
 
dado que 1os flujos netos de circulante por las operaciones
 
corrientes son casi equivalentes a los ingresos y gastos
 
reflejados en la cuenta de resultados brutos de explotación. Un
 
origen de circular_te por ventas de mercaderías o una aplicación
 
por compras coinciden en la práctica con los ingresos y los
 
gastos devengados por tales hechos.
 
En las regulaciones que permiten las dos alternativas de
 
presentación de flujos operativos, que son mayoría (SFAS N° 85;
 
=FS ti° 1; lAS V' 7), un mayor porcentaje de empresas se ha
 
decantado por el método indirecto (Kronquist y NeTrvman-Limata,
 
1990 p. 34), más bien oor una
 cuestión de facilidad de
 
formulación. Australia (AASB 1991), Nueva Zelanda (^iZSA 1992) y
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Japón (MOF 1986) sólo contemplan, sin embargo, el método directo. 
Desde un punto de vista de los usuarios de 1a información
 
contenida en un estado de flujos, en palabras de Allen Seed
 
(198^, o. 54), gestores, analistas financieros, agencias de
 
calificación o rating y analistas de riesgos de bancos
 
comerciales prefieren el método indirecto o de conciliación,
 
mientras que los inversores individuales se decantan por el
 
método directo. Las razones esgrimidas por los primeros serían:
 
-.­ El método directo es teórico; no refleja la forma en que se
 
entienden los flujos de fondos.
 
-.­ El método directo constituye una herramienta formativa, más
 
que información de utilidad para el análisis.
 
-.­ E1 método indirecto liga la cuenta de resultados al Balance
 
de situación.
 
-.­ El método directo desDrecia la información contable basada
 
en el principio de devengo.
 
E1 método directo podría implicar un cambio en el sistema de 
registro de 1a em^resa.
 
Hamer y Ki stler (1987 p. 20) apuntan, en relaci ón con el
 
penúltimo punto, aue usuarios sin una preparación suficiente en
 
cor_tabilidad pueden in:==ir que los flujos por operaciones
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corrientes son un mejor indicador de riqueza aue el saldo de la
 
cuenra de pzrdidas y ganancias.
 
Mahoney, Server y Theis (1988 pp. 28-29) añaden como ventaja
 
implícita en el último punto el menor coste del método indirecto,
 
ahorro que se incrementa en la formulación de estados de flujos
 
consolidados, si bien, Austin y Bradbury (1995 p. 83) apuntan la
 
existencia de frecuentes errores en su determinación.
 
En contra de lo expuesto por Seed, el trabajo de Mahoney
 
identifica al grupo de los prestamistas como el más interesado en
 
la utilización del formato directo, debido no sólo a su
 
congruencia con la presentación de los flujos de las actividades
 
de inversión y financiación, sino porque la información en
 
términos brutos sobre los cobros y pagos operativos resulta
 
r?levante en las decisiones sobre operaciones crediticias y en la
 
valoración de la capacidad de una empresa para atender al pago de
 
sus deudas. Este comentario vendría avalado por las conclusiones
 
de un estudio realizado por Thomas Klammer y Sarah Reed (1990 p.
 
232-233), en el que se constató una menor variabilidad en las
 
decisiones sobre la evaluación de la capacidad de crédito
 
realizada por los empleados de una muestra de bancos
 
estadounidenses cuando el estado de flujos de tesorería analizado
 
mostraba los flujos operativos por el método directo.
 
En una reciente encuesta realizada en Australia por Jones,
 
Romano y Smyrnios (1995 p. 115), se constató no sólo ur. amnlio
 
a:oyo a1 método directo como solución única, sino que la
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aceotación del mismo era creciente a medida que pasa el tiempo,
 
^s decir, al crecer la familiaridad de los usuarios con los
 
estados de flujos así formulados.
 
Para Pizzev (1991) el método directo añade información
 
imposible de encontrar en otra parte de las cuentas anuales, si
 
bien, dicho procedimiento presenta la limitación de no desglosar
 
las variaciones en los componentes significativos del capital
 
circulante: "Es posible calcular esta información del capital
 
circulante mediante una comparación de los epígrafes de los
 
Balances de apertura y cierre, pero no todos los usuarios de los
 
estados financieros están preparados para hacer, o comprender,
 
tales cálculos" (Pizzey, 1991 p. 22). Se desprende de este
 
comentario, por tanto, una opinión contraria a la de Seed, en el
 
sentido de que el método directo es más sencillo de leer, pero no
 
de interpr^etar . Se comprende así , la necesidad de incluir en todo
 
caso una conciliación entre resultados y flujos operativos. Más
 
aún, se ha llegado incluso a proponer la presentación de un único
 
estado que englobaría a ambos.
 
4.3. Operaciones de Inversión y Financiación No Monetarias
 
Ciertas operaciones tanto de inversión como de financiación
 
cue r.o sllponen ur.a variación de tesorería, al menos en el
 
ejercicic en que se producen, sí tienen importancia en e1
 
análisis de 1os cambios de la situación financiera, así como en
 
la e^faluación de los flujos de caja futuros de 1a empresa. Es el
 
150
 
caso, por ejemplo, de la conversión de ur^ empréstito en capital,
 
aue supone un cambio en la estructura de la finar:ciación eYterna
 
de la empresa, o la adquisición de activos financiada
 
íntegramente con recursos ajenos, como consecuencia, por ejemplo
 
de una operación de arrendamiento financiero. Existe cierta
 
unanimidad en que las variaciones a que dan lugar tales
 
operaciones deben figurar recogidos de alguna forma. Las opciones
 
que se presentan son las siguientes:
 
a)
 desglosar los flujos, considerando la ficción de un cobro y
 
un pago brutos por la misma cantidad.
 
b)­ Excluir del estado en sí los flujos por operaciones de
 
inversión y financiación no monetarias, reflejándolos en su
 
caso separadamente en un anexo.
 
La primera solución es la seguida mayoritariamer.te en los
 
estados de flujos de capital circulante, mientras que la segunda
 
es ia preferida en los estados de flujos de tesorería (FASB, 1987
 
par 70; ASB, 1991 par. 43). Streightoff (1932, p. 215), citado
 
por Rosen y DeCoster (1969, p. 131) justifica 1a separación
 
ficticia de ccbros y nagos siempre que los mismos representen un
 
origen o una aplicación de poder adquisitivo, que sería el
 
verdadero conceoto de fondo que interesa conocer. En este caso,
 
-^o obstante, sería adecuado distinguir er:tre flujos de
 
financiación funcionales (de capital) y extra`uncionales (no de
 
capital), para separar los flujos por préstamos claramente
 
relacionados con la adauisición, construcción y mejora del
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inmovilizado material e inmaterial, de 1os aue se deriven de la
 
captación de fondos sin una asignación especí^ica. Esta
 
saparación la podemos encontrar, por ejemplo, en la regulación
 
americana de estados de flujos para las entidades públicas, el
 
Governmental Accounting Standards Board Statement N° 9, de
 
septiembre de 1989 (Kintzele y Kwiatkowski, 1990 p. 52).
 
Se argumenta, sin embargo, en defensa de la exclusión de las
 
operaciones no monetarias que el reflejo de variaciones en
 
activos y pasivos que no respondan a verdaderos flujos de
 
tesorería puede afectar a la comprensibilidad del estado. Además,
 
reflejar un pago y un cobro ficticios implicaría la necesidad de
 
obter^er tales datos fuera de lo aue es la clasificación de los
 
cargos y abonos en las cuentas de tesorería. El IAS N° 7 se
 
alinea con las opiniones anteriores, pero alude a que dicha
 
información pueda figurar en cualquier parte de los estados
 
financieros que no sean los propios epígra_es del estado de
 
flujos, lo cual permitiría dicha inclusión en otro epígrafe de la
 
Memoria o A.nexo a las cuentas anuales (T.ASC, 1992 par. 43).
 
Sin haber dado lugar a transacción alguna, junto a la 
información sobre operaciones no monetarias resultaría pertinente 
informar sobre 1a cuantía de préstamos no dispuestos, y sobre las 
posibles restricciones aue pesen acerca de su disposición. Los 
anteriOres SOn datOS qu ŭ Se Suele e:cigir aparezcan en la Memoria 
o Anexo, junto a una nota explicativa sobre las variaciones de
 
deudas. Resultaría más útil, quizás, aue tales informaciones
 
aDarecieran reunidas en un mismo canítulo: un anexo al estado de
 
Z52 ­
`^ujos, por ejemplo.
 
4.4. Adscripción a Más de Una Categoría
 
Otra cuestión conflictiva se refiere a la adscripción de
 
ciertos flujos por operaciones que participan simultáneamente de
 
las carácterísticas de más de uno de los tipos considerados y
 
sobre cuya clasificación debería atenderse, en principio, a la
 
procedencia predominante de los flujos. Como ejemplo de esta
 
doble adscripción tenemos el caso de una compra a plazos, que
 
implica una doble operación corriente o de explotación
 Y
 
f i nanciera. Si se tratara de una venta de mercaderías a plazos la
 
duda se plantearía entre registrar los cobros como flujos por
 
operaciones corrientes o flujos por operaciones de inversión. En
 
e1 primer caso, que coincide con la alternativa seguida por las
 
reaulaciones analizadas (FASB, 1987 par. 24; IASC, 1992 oar. 15),
 
se atendería a la naturaleza original de la operación, mientras
 
que de optar por la segunda alternativa se dispondría del dato
 
real sobre la totalidad de flujos de principal derivados de las
 
operaciones de inversión y financiación.
 
En el caso de existir gastos devengados capitalizados como
 
coste de producción de inmovilizado, por medio del abono de la
 
cuenta de trabajos realizados para e1 inmovilizado, se puede
 
plantear la duda sobre si considerar los flujos a que den lugar
 
tales gastos como operat i vos o de i nversión . E1 IAS N' 7 menc i ona
 
expr^samente que los mismos deben pertenecer a esta segunda
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categoría (IASC, 1992 par. 16). Dicha solución implica que la
 
conciliación entre resultados y flujos de caja onerativos no
 
elimine el abono en trabajos realizados para el inmovilizado.
 
Alternativamente,
 se debería excluir tanto la producción
 
inmovilizada como las partidas de gastos a que hacen referencia.
 
Lo anterior implica que 1a decisión sobre activar o no ciertas
 
partidas, como por ejemplo los gastos de investigación y
 
desarrollo, conduce a una distinta agrupación de flujos, dado que
 
en el segundo caso tales gastos darían lugar a f luj os operativos .
 
De hecho, esta es su clasificación habitual en EE. W., donde no
 
se permite su capitalización.
 
En el caso de las adquisiciones y enajenaciones de acciones
 
propias, lcs flujos derivados de tales operaciones pueden ser
 
clasificados como operaciones de financiación, por su analogía
 
con una reducción de capital. No obstante, si la adquisición es
 
una operación a deshacer a corto plazo y tiene como objeto, por
 
ejemplo, el dar liquidez a las acciones de la empresa, se
 
asimilaría a un flujo de fondos derivado de una operación de
 
inversión.
 
Las operaciones de cobertura derivadas de transacciones de 
carácter operativo son otro ejemplo de posible ambigŭedad en 
cuanto a la clasificación de los flujos. Operaciones de futuros, 
opciones, contratos «forward », etc. individualment^
 
considerados darían lugar a fiujos calificados como derivados de
 
actividades de inversión. Sin embargo, cuando su origen es la
 
cobertura de una operación comercial deben ir asociados a los
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flujos de la transacción principal (ASB, 1991 par. 82; ^ASC, 1992
 
oar. 1ó.h?.
 
En un arrendamiento financiero, el pago de las cuotas del
 
leasing incoroora tanto los intereses como la parte de coste de
 
recuperación del bien. Lo mismo ocurre en el pago períodico de
 
las cuotas de un préstamo. En ambos casos se debe separar el
 
principal de los intereses. En cuanto al primero, se considera un
 
flujo negativo por operaciones de financiación. De nuevo nos
 
encontramos con que la activación o no del precio de adquisición
 
cie un bien objeto de un arrendamiento financiero dará lugar a una
 
diferente clasificación de los flujos, ya que en el segundo caso,
 
al igual que ocurre si se alquila el bien, la totalidad de los
 
pagos tendrían carácter operativo. Con respecto a la
 
clasificación de los intereses, comentaremos a continuación las
 
diferentes soluciones posibles.
 
4.5. Clasificación de Gastos e Ingresos Financieros
 
La adscripción de flujos derivados del abono de ir.tereses y 
del cebro dz ingresos financieros en general a la categoría de 
flujos operativos no ña dejado de ser cuestionada pues antepone 
una cuestión de método a la ubicación de tales flujos entre las 
ODeraCi OneS de i i1V^_ ^1Ón v financi aCi Ón de laS vUe Se der^ Van_. Se 
argumenta cue los cobros y pagos por intereses tienen una 
naturaleza regular y contribuyen a la financiación del ciclo de 
e:{plotación a cortc plazo. La polémica queda saldada por e1 S ŭAS 
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N' 95 con la obligatoriedad de separar tales pagos y cobros del
 
resto de flujos de tesorería operativos (FASB, 1987 par. 27).
 
El IAS N° 7 tampoco resuelve la cuestión (IASC, 1992 par.
 
33), dado que presenta la alternativa de considerarlos como
 
flujos operativos, porque entran en la determinación del
 
resultado, o bien como flujos de inversión (intereses y
 
dividendos cobrados) o de financiación (intereses pagados).
 
En cuanto a los dividendos pagados, la primera propuesta es
 
la de considerarlos como flujos de actividades de financiación,
 
pero se acepta también su inclusión dentro de los flujos
 
operativos u ordinarios, para que tales flujos indiquen la
 
capacidad para hacer frente al pago de dividendos con los
 
recursos corrientes generados por la empresa (IASC, 1992 par.
 
3^). Esta solución tiene en cuenta que en la práctica el reparto
 
de dividendos no goza de total discrecionalidad. Sería, además,
 
coherente con una clasificación de los flujos como la propuesta
 
por Ijiri (1978) que distinguiera entre inversior:es y retornos de
 
las inversiones.
 
rrente a las cor_sideraciones anteriores, tanto el FRS N° 1
 
como la clasificación de la Central de Balances del Banco de
 
Francia se decantan por una presentación separada de estas
 
nartidas. Así ctue, como resumen, nos encontramos cor_ las
 
siguientes alternativas:
 
a) Dresentación senarada (FRS N° 1)
 
1^6
 
b) Clasificación por operaciones corrier.tes, de inve^sión v
 
^inanciación:
 
b-1) Intereses y dividendos a cobrar y a pagar como flujos
 
operativos (IAS N° 7).
 
b-2) Ir.tereses a cobrar y a pagar, y dividendos a cobrar
 
como flujos operativos; dividendos a pagar comc flujos
 
de financiación (SFAS N° 95, IAS N° 7)
 
b-3) Intereses y dividendos cobrados como flujos de
 
inversión; intereses y dividendos pagados como flujos
 
de financiación (IAS N° 7)
 
No es completamente exacto decir que el SFAS N° 95 y el IAS
 
N= 7 contemplan la totalidad de gastcs e ingresos financieros
 
como generadores de flujos de cajá operativos; como subraya Hugo
 
Nurnberg (1989 po. 52-54), se refiere tan sólo a los d2
 
naturaleza expl^cita, dado que las primas de emisión y reembolso
 
de títulos emitidos o adquiridos por la empresa forman parte
 
respectiva de los flujos por operaciones de financiación y de
 
inversión, con ocasión de la amortización de los títulos a su
 
valor de reembolso.
 
La cuestión estriba, sin embarco, en analizar las nremisas
 
que sustentan dicbas alternativas, con objetc de evaluar su
 
coñerer_cia. Creemos aue dic^o análisis se debe hacer teniend0 en
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cuenta los objetivos informativos del estado de flujos, ya sigan
 
la teoría financiera o del propietario o la teoría de la entidad.
 
En el primer caso, se deben separar los pagos de dividendos de
 
los pagos de intereses, mientras que el segundo trataría a ambas
 
partidas como remuneración a los suministradores de fondos. En
 
cuanto a los ir.tereses y dividendos cobrados, se corresponden con
 
remuneraciones de inversiones extrafuncionales, sin que tenga
 
sentido distinción alguna en base a este razonamiento. Ahora
 
bien, aquí sí cabría la posibilidad de integración en los flujos
 
por operaciones corrientes, con separación de los orígenes por
 
enajenación de los activos financieros de los que se derivan
 
(Ternisien, 1991a p. 28).
 
Choi (1983), en compañía de otros autores, pone de
 
manifiesto la falta de homogeneidad de las estructuras
 
financieras de las empresas de distintos paises, con una mayor
 
peso del endeudamiento en aquéllos cuyos mercados de valores se
 
hallan menos desarrollados. Una adscripción de los intereses a
 
los flujos operativos produciría la falta de comparabilidad de
 
dicha cifra entre compañías de Japón y los EE.UU., por ejemplo.
 
Con independencia de la clasificación de los flujos de
 
intereses y dividendos, y.el tratamiento homogéneo o no de los
 
intereses implícitos y explícitos, otras dos cuestiones a
 
considerar se refierer_ a 1a forma de reflejar las retenciones
 
fiscales que pesan sobre tales flujos, así como la forma de
 
registrar los intereses que se incorporan al precio de
 
adauisición o coste de taroducción del inmovilizado.
 
1^$
 
Reter.ciones sobre intereses v dividendos:
 
Según el FRS N° 1(ASB, 1991 par. 19-20), los cobros de
 
dividendos se deben reflejar por el importe líquido percibido por
 
la empresa, es decir, una vez restadas las retenciones fiscales.
 
De igual forma, los pagos por dividendos no recogen las
 
retenciones practicadas por cuenta de los accionistas. Se
 
atiende, por tanto, en ambos casos, al flujo neto del efecto del
 
impuesto sobre los rendimientos del capital mobiliario. Los
 
cobros y pagos de intereses, en cambio, se reflejarían por su
 
importe bruto.
 
Intereses ca^italizados:
 
La clasificación de los pagos por gastos financieros^
 
incoporados al precio de adquisición de ciertos activos pueden
 
dar lugar tambizn a una disparidad de tratamiento, a saber:
 
a)­ Su cor.sideración como flujos por operaciones de adquisición
 
de activos
 
b)­ Su separaci ón de los pagos por operaciones de inversión y su
 
agregación al resto de flujos por intereses, ya sea en el
 
seno de lcs fl^jos o^erativos o con separación d^ éstos.
 
La primera alternativa es la seguida por el SFAS v° 95
 
(FASB, 1987 par. 17), en coherencia con el tratamiento del resto
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de gastos capitalizados. E1 FRS N° 1 ( ASB, 1991 nar. 20) y zl IAS
 
v° 7(IASC, 1992 par. 32) se pronuncian, sin e*nbargo, por la
 
segunda solución.
 
4.6. E1 Impuesto sobre Beneficios
 
Nos referimos aquí al tratamiento del flujo derivado de la
 
tributación sobre el beneficio. Los planteamientos posibles al
 
respecto son:
 
a)­ Flujos por Impuesto sobre beneficios como flujos operativos
 
b)­ Flujos por Impuesto sobre beneficios como una categoría de
 
independiente
 
c)­ Reparto de los flujos por Impuesto sobre ber_eficios entre el 
resto de las categorías por operaciones.
 
La regulación del reflejo de los flujos en concepto de
 
impuesto sobre beneficios ha sido objeto de una disparidad no
 
conocida en otras cuestiones: en EE. W, el SFAS N° 95 sigue la
 
primera solución (FASB, 1987 par. 27), lo mismo que el IAS N° 7
 
pero este último DrOP.llnClamiento sugiere que, de ser factible, se 
siga la vía de separar los asociados a flujos por operaciones
 
específicas de inversión y financiación (IP.SC, 1992 par. 35). El
 
FRS N° 1, sin embargo, oota por la separación de los flujos
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derivados de la tributación sobre el beneficio, argumentando para
 
e11o aue la prime^a solución no es satisfactoria, dade que no
 
szría coherente con un criterio de clasificación de los recursos
 
operativos según su procedencia de operaciones de explotación en
 
sentido estricto. En cuanto al desglose por operaciones, puede
 
resultar no sólo complejo, sino de todo punto arbitrario (ASB,
 
1991 par. 75), una arbitrariedad de la que trata de huir todo
 
estado de flujos que informe sobre variaciones de tesorería.
 
Ya se ha comentado que la incorporación a los flujos
 
operativos del impuesto sobre beneficios se podría mejorar
 
sumando el ahorro impositivo producido por la deducibilidad de
 
los gastos financieros. De todas formas, partiendo dei modelo de
 
estado de flujos de Charreaux expuesto en páginas anteriores, se
 
aprecia la necesidad de una coherencia entre las soluciones dadas
 
a la clasificación del impuesto sobre beneficios y a la de 1os
 
intereses (gastos cieducibles).
 
4.7. E1 IVA y­ otros Tributos distintos del Impuesto sobre
 
Beneficios
 
En el FRS N° 1 el Impuesto sobre el Valor Añadido se refleja
 
dentro de la categoría de la transacción a que obedece su
 
devengo, ya sea por operaciones corrientes, de inversión y de
 
financiación. A^zora bien, los flujos por operaciones deben
 
expresarse netos del IVA, salvo aue éste no sea deducible (ASB,
 
1991 par. 34). El resto del IVA soportado en las adquisicior,es y
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repercutido en las entregas de bienes y servicios se ccmoensa en
 
un único epígrafe con los flujos que se registren corrc
 
consecuencia de las liquidaciones practicadas directamente con el
 
fisco. Dicho flujo neto se clasifica como operativo.
 
Una solución alternativa, defendible sobre todo si se
 
determinan los flujos operativos por el método directo,
 
consistiría en expresar los diferentes flujos incluyendo el IVA
 
repercutido o soportado. Así, por ejemplo, para determinar los
 
cobros brutos de clientes se haría:
 
+­ Ventas (netas de IVA)
 
+ Saldo Inicial de Clientes (IVA incluido)
 
- Saldo Einal de Clientes (IVA incluido)
 
+­ IVA Repercutido por las Ventas del Ejercicio
 
(Ventas x Tipo de Gravamen)
 
Cobros de Clier.tes (IVA incluido)
 
El criterio anterior implicaría registrar igualmente un
 
flujo neto con Hacienda oor las liquidaciones de IVA realizadas
 
a lo largo del año.
 
En cuanto a otros tributos distintos del IVA, no 
relacionados tamr^oco con la i mposici ón SObre el benef i cio, el ERS 
N° 1 se pronuncia por su i nclusión en el epigrafe que corresoonda 
a la naturaleza de la oaeración gravada ( ASB, 1991 par. 35). 
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4.8 Inversiones de Crecimiento y de Mantenimiento
 
E1 IAS N° 7(IASC, 1992 par. SO.c), habla del deber de
 
informar por separado, en comentario anexo, de los flujos de
 
tesorería que incrementan la capacidad de explotación, de
 
aquéllos otros que sirven para mantenerla. Señala dicho documento
 
que tal información "... es útil po permitir a los usuarios j uzgar
 
acerca de si la empresa está invirtiendo adecuadamente para
 
mantener su capacidad de producción y venta. Toda empresa que no
 
esté invirtiendo adecuadamente en el mantenimiento de su
 
capacidad operativa puede estár hipotecando su rentabilidad
 
futura a cambio de mejorar la liquidez presente y las
 
distribuciones de beneficio".
 
Pero las inversiones de crecimiento están condicionadas por
 
las r^ecesidades de expansión de la empresa, determinadas^a nivel
 
estratégico. Asegurada la financiación de dicho crecimiento, es
 
cuando se puede hablar realmente de flujos de caja de libre
 
disposición (Hackel y Livnat, 1992 p. 179) . Lo anterior significa
 
que cuando hablamos de inversiónes de mantenimiento, tenemos que
 
aclarar si nos referimos a las que aseguran una capacidad
 
productiva constan^e, o a las que aseguran el mantenimiento de la
 
posición estratégica de la empresa, la cual debe ser medida en
 
términos de cuota de mercado.
 
Pese a la loa:ole intención del desglcse requerido por el
 
IASC, no se aporta una manera de discernir entre las inversiones
 
de crecimiento y las de mantenimiento, por lo cual esta división
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carecería de una base objetiva. Dicho dato puede szr considerado,
 
más bien, como producto del análisis del estade de flujos. Sólo
 
caminando hacia el pasado se podría estimar comprobando la
 
incidencia de las inversiones sobre los flujos de caja futuros.
 
Dada la relación:
 
Aumento de Flujos de Caja Operativos(t)
 
Flujos de Inversión Acumulados(t-1)
 
Si el ratio es mayor que cero, nos indica la existencia de
 
inversiones de crecimiento.
 
Una aproximación a dicho dato, basada en los datos
 
contables, sólo puede lograrse asociando las inversiones de
 
mantenimiento al concepto de amortización, calculando por
 
diferencia el saldo acumulado de 1as inversior^es de crecimiento.
 
Alternativamente, podríamos sutituir la inversión de
 
mantenimiento por los flujos de caja por actividades de inversión
 
promedio del sector. El exceso sobre ese saldo medio tendría como
 
OD]ZtlvO estrat^gico bien la diversificación o bien el aumento de
 
cuota de mercado.
 
E1 criterio del coeficiente de caoital constante:
 
F:n el seno del mcdelo de crecimi ento-rentabil i dad que 
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inspira e1 cuadro de flujos plurianuales de Murard, las
 
i.^versionzs de mantenimiento y de crecimiento se pueden obtener
 
a partir de la expresión que determina el volumen de inversiones
 
previstas, el cual sería función de la vida últil de los activos
 
y de la tasa de crecimiento del valor añadido en términos reales,
 
dado que se parte de la base de un coeficiente de capital
 
(inmovilizado bruto revalorizado/valor añadido real) constante
 
(Hoarau, 1989 p. 598). La inversión futura prevista sería el
 
resultado de capitalizar el inmovilizado bruto revalorizado a la
 
tasa de crecimiento anual del valor añadido:
 
c
 
Ip = IBR x 
1 - (1 + c) -° 
donde:
 
Ip: Inversión futura necesaria
 
IBR: Inmovilizado bruto acumulado revalorizado
 
c: Tasa de crecimiento del valor añadido
 
n: vida útil del inmovilizado
 
La expresión anterior podría ser descompuesta en dos
 
sumandos:
 
c IBR x c 
IBR x = IBR x c + 
1 ' (1 + C) ^ (1 + c)" - 1 
El primero, IBR x c, representa las inversiones de
 
creci miento, mi entras aue el cociente del segundo sumando atier_de 
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al porcentaje de valor añadido que se r,ecesita invertir para
 
mantener 1a capacidad productiva, teniendo en cuenta el Lenómer_o
 
de la obsolescencia.
 
A su vez, el inmovilizado bruto acumulado revalorizado se
 
obtiene a partir del inmovilizado bruto acumulado a coste
 
histórico, a partir de la siguiente expresión:
 
(c+j)
 
1 - (1+C+j ) -° 
IBR = IBH x
 
c
 
1 - (1+C) -n 
Donde "j" es la tasa de inflación anual.
 
4.9 Flujos Extraordinarios
 
I,a división entre orígenes y aplicaciones de fondos
 
operativos y extraoperativos (por operaciones de inversión
 
financiación), ya sean tales fondos definidos como canital
 
circulante o tesorería, obedece, en su origen, a tratar de
 
adecuar el registro y clasificación de las variaciones de manera
 
similar a como se hace en la cuenta de resultados (IASC, 1978,
 
par . 6). Según esto, también un estado de f luj os de tesorería que
 
acompañe a las cuentas anuales debería adecuarse en general a la
 
división de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias en resultados de
 
explotación, financieros y extraordinarios, o bien, debe
 
justificar la falta de coincidencia exacta entre ir^gresos de
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e:cplotación y cobros por operaciones corrientes, per ejemplo.
 
Si se hace un paralelismo entre la estructura de ur_a cuenta
 
de Pérdidas y Ganancias clasificada por naturaleza, se puede
 
construir un formato de estado de variación de fondos que
 
distinga flujos de e:cplotación, financieros y extraordinarios,
 
tal y como propone Giner Inchausti para las variaciones de
 
capital circulante (1991b p. 66-67).
 
Se distinguen así en forma de lista orígenes y aplicaciones
 
flujos ordinarios, extraordinarios y por operaciones de capital:
 
Orígenes:
 
+­ RECURSOS PROCEDENTES DE LA ACTIVIDAD ORDINARIA:
 
Ventas
 
Otros ingresos
 
-­ RECURSOS APLIC.^DOS EN LA ACTIVIDAD ORDINARIA:
 
Consumos
 
Gastos
 
RECURSOS GENER3DOS POR LA ACTIVIDAD OP.DI^IARIA:
 
(neto de impuesto de sociedades ordinario)
 
Otros oríqenes
 
DE ACTIVIDADES EXTR^ORDINA_RIAS : 
(neto de impuesto de sociedades extraordinario)
 
+­ Ventas de activo fijo (material, inmaterial y
 
financiero)
 
- Indemnizaciones oor siniestros
 
+­ Venta de acciones pro^ias .
 
+­ Reclasificación de inversiones financieras de L/P a
 
C/P.
 
DE CAPITAL:
 
+­ Aportaciones de accionistas
 
+ Deuda a L/P
 
- SubVenCiOP_eS d^ CdDitál
 
+ Reclasificación deldeudas de L/P a C/P.
 
TOTAL ORIGENES:
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Aplicaciones:
 
EN ACTIVIDADES EYTRAORDINARIAS
 
+­ Provisión para riesgos y gastos
 
+­ Indemnizaciones por despido
 
+­ Donativos
 
+­ Inversiones financieras
 
+­ Compra de acciones propias (para volver a vender)
 
+­ Reclasificación de inversiones financieras de C,^P a
 
L/P
 
DE CAPITAL:
 
+­ Compra de activo fijo (material e inmaterial)
 
+­ Gastos de establecimiento y formalización de deudas
 
+­ Reembolso de financiación básica:
 
- a accionistas
 
- deuda a L/P
 
- compra de acciones propias (para amortizar)
 
+­ Dividendos
 
+ Reclasificación de deudas de L/P a C/P.
 
TOTAL DE APLICACIONES
 
VARIACION DEL CAPIT.^h CIRCULANTE
 
Depúrese del cuadro anterior las variaciones de circulante
 
que no representan flujos de tesorería y tendríamos un modelo de
 
estado que informa sobre el cash-flow de explotación, el
 
finar.ciero v e1 extraordinario.
 
Opina la autora de esta propuesta que "1a distinción entre
 
operaciones o-rdinarias y extraordinarias es fundamental para
 
estimar la capacidad de la empresa para generar fondos en el
 
futuro._En la medida en aue sólo las primeras se van a producir
 
reQUlarmente, sólo éstas podrán ser razonablemente determinadas"
 
(Giner Inchausti, 1991, p. 66). Apuntemos que, de hecho, en 1a
 
elaboración de estados de flujos previsionales se realiza un
 
cálculo separado de los mismos. Asimismo, Hackel, Livnat y Rai
 
(199^ p. 3^) subrayan qUe loS flu^OS eXtraord^nariOS ODeratlvOs
 
y de inversión no deberían ser tenidos en cuenta a efectos de
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detzrminar los fluios de tesorería de libre distribución a los
 
accienistas, una vez cubiertas las inversiones de mar.tenimiento,
 
es decir, el "cash-flow libre".
 
Dicho formato, sin llegar a establecer una clasificación por
 
operaciones, separa de los recursos generados por las operaciones
 
corrientes toda clase de resultados extraordinarios, no sólo los
 
derivados de la er.ajenación de inmovilizado o de acciones
 
propias.
 
También se establece la necesidad de distinguir el impuesto
 
sobre beneficios que grava a los resultados ordinarios y
 
extraordinarios, y opta por considerar txtraordinaria la
 
aplicación de provisiones para riesgos y gastos.
 
González Pascual (1992b pp. 506-509), por su parte, en
 
referencia a la estructura de un estado de flujos de tesorería,
 
propone una clasificación por operaciones, pero separando^los
 
flujos de carácter extraordinario. Se trataría, por tanto, de
 
asignar tales flujos al tipo de actividad -corriente, de
 
inversión o de financiación- del crue se deriven.
 
En cuanto a la solución dada a la representación de los
 
flujos extraordinarios en los más recientes formatos de estados
 
de flujos propuestos por el FASB en EE.Uli. y por zl ASB para el
 
Reino linido e^rlanda, debemos decir que ni uno ni otro
 
contemplan epígrafes reservados al efecto. En todo caso, el FRS
 
v' 1(ASB, 1991 par. 31) i ndi ca que se debe i r.formar sobre los
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mismos en general dentro de cada epígrafe por operaciones.
 
E1 SFAS N° 95 no tuvo en cuenta, por tanto, las
 
orientaciones al respecto del Borrador sobre información de
 
resultados, flujos de fondos y situación financiera (FASB, 1981a)
 
que, basándose en el marco propuesto por el Statement of
 
Financial Accounting Concepts (SFAC) N° 3(1980c), establecía la
 
siguiente subdivisión de las operaciones corrientes:
 
Operaciones continuas
 
Actividades operativas centrales o principales
 
Actividades operativas periféricas u ocasionales
 
Operaciones discontinuas
 
Conceptos extraordinarios
 
Ajustes acumulados por cambios en los principios contables
 
La clasificación anterior se basa en que la falta de
 
regularidad implica un concepto más amplio que el carácter
 
extraordinario de una operación: En efecto, la calificación de un
 
flujo de entrada o salida, como extraordinario implica, además
 
que se trate de operaciones que no tengan la consideración de
 
típicas o propias de la actividad que desarrolla la empresa y
 
para la que ha sido fundada.
 
!ras la aprobación del FRS N° 3"Reporting Financial
 
Performance", el ASB asume 1a terminología del FASB y las
 
partidas de la cuenta de pérdidas y ganancias se dividen en
 
ingresos y gastos de explotación y ajenos a la explotación, y, a
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su vez, estos dos grandes epígrafes reflejarán ingresos y gastos
 
por operaciones contínuas y discontinuas. En esta misma línea, se
 
ha propuesto mejorar el contenido informativo del estado de
 
flujos de tesorería desglosando los diferentes flujos por
 
operaciones en contínuos y discontinuos (Wild y Goodhead, 1993).
 
La estructura del Estado de Flujos de Tesorería de1 FRS N° 1
 
quedaría:
 
Flujos por operaciones:
 
I Flujos por operaciones corrientes.
 
1. Contínuos
 
2. Discontínuos
 
II Flujos por intereses y dividendos.
 
1. Contínuos
 
2. Discontínuos
 
III Fiujos por imposición sobre beneficios.
 
1. Contínuos
 
2. Discontínuos
 
IV Flujos nor operaciones de inversión.
 
1. Contínuos
 
2. Discontínuos
 
V Flujos por operaciones de financiación.
 
1. Contínuos
 
2. Discontír:uos
 
El IAS N° 7, en su versión actualizada, sin embargo,
 
establece de manera exnresa (IASC, 1992 par. 29) que "... los
 
flujos asociados con partidas extraordinarias deben ser
 
clasificados, según su origen, entre las actividades ordinarias,
 
de i nvers i ón o de f inanci aci ór., y presentadas por separado dentro
 
de tales agrupamie^tos del estado de flujos de tesorería".
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in contra de todo desglose de flujes oor ooeraciones
 
continuas y no continuas, a pesar de que se recor.oce que los
 
flujos operativos continuos derivados del nucleo de 1as
 
operaciones principales de la empresa pueden ser útiles para la
 
predicción, se argumenta que la distinción a realizar previa a
 
dicha clasificación tiene un carácter subjetivo, el cual no casa
 
muy bien con las ventajas de objetividad que presenta un estado
 
de flujos de tesorería, objetividad que debe ser preservada en lo
 
posible. Además, en opinión de Nurnberg (1983 p. 808), la
 
distinción sólo tiene sentido para empresas industriales y
 
comerciales no diversificadas, pero no para las altamente
 
diversificadas, en las que el concepto de operaciones centrales
 
o principales es muy difícil de establecer.
 
4.10 Conciliación con los Saldos de Balance
 
La falta de equivalencia entre el concepto de fondos
 
empleado en el estado de flujos y la terminología y clasif i cación
 
de partidas del Balance puede obligar a una conciliación de la
 
variación de fondos determinada en el primero con la diferencia
 
entre los saldos de los Balances de apertura y cierre.
 
El ejemplo más claro de esto lo tenemos en un estado de
 
flujos de tesorería. B1 empleo de un concepto amplio de
 
tesorería, incluyendo eauivalentes de caja o cuasi-tesorería,
 
para cuya definición completa se puede consultar el caDítulo I,
 
Obllga a COP.Clllar !OS f1ujOS de tesorería y cuasi -tesor^ría COn
 
17 ŭ
 
los saldos de las mismas partidas a que se refiere el concepto de
 
fondo, el cual no tiene por qué coincidir con el enígrafe de
 
tesorería del Balance de situación.
 
La e:cistencia de flujos originalmente denominados en una
 
moneda distinta de la empleada para la presentación del estado
 
determina la necesidad de traducirlo. Ello implica la aparición
 
de diferencias de cambio de transacción tanto en el Balance como
 
en la cuenta de resultados. La manera de informar sobre tales
 
diferencias de cambio en un estado de flujos depende del concepto
 
de fondos tomado para su formulación.
 
Así, ur. estado de variaciones de capital circulante podría
 
considerar como fiujos operativos los ingresos y gastos por
 
diferencias positivas y negativas de cambio que supongan una
 
cerrección de valor al cierre del ejercicio sobre los saldos de
 
activos y pasivos circulantes. Así se hace, por ejemplo, en el
 
modelo de Cuadro de Financiación del Plan Contable de Francia.
 
En su caso, se podría defender también su adscripción a
 
flujos de inversión o de financiación, dependiendo de la
 
n aturaleza de tales diferencias, dado que las mismas pueden ter.er
 
la consideración de resultados financieros y no de explotación.
 
E1 criterio de clasificación debería ser análogo, por tanto, al
 
lOS 1:?ter ŭ SeS . :_? eSte CaSO, laS di ferenci aS de cambio no 
implicarían un contenido no homogéneo entre la información del 
es^ado de flujes y las variaciones obter:idas ^or di ferencia entre 
ios Balances de aDertura y cierre. 
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En un estado de flujos de tesorería también cabría
 
considerar como flujos operativos las diferencias de cambio sobre
 
los saldos de disponible, consecuencia de la variación del tipo
 
de cambio entre el momento en que se registró el flujo y la fecha
 
de cierre del ejercicio. Pero esta solución impediría registrar
 
los cobros y pagos según su valoración en la fecha en que se
 
produjeron.
 
La eliminación de toda clase de diferencias de cambio,
 
incluidas las que se deriven de las partidas en que desglosemos
 
e1 concepto de fondo seguido para la elaboración del estado de
 
flujos, producirá una falta de coincidencia entre la variación de
 
los saldos de Balance y la variación de fondos, precisándose
 
conciliar ambas cifras. Esta solución es la seguida por las
 
regulaciones que tratan sobre la formulación de flujos de
 
tesorería (FASB, 1987 par. 25; ASB, 1991 par. 44; IASC, 1992 par.
 
28) .
 
5. Información Adicional en Estados de Flujos
 
Dentro y fuera de la regulación de los estados de flujos se
 
ha propuesto la i nclusión de nuevos datos y desgloses que mejoren
 
el contenido informativo de estos documentos. En opinión de
 
Bracken y Volkan (1988 DD. H-9), la capacidad predictiva de los
 
estados de flujos se vería incrementada si se obligase a informar
 
sobre el carácter fijo o variable de los flujos y sobre su
 
naturaleza discrecional o no discrecional. Asimismo, sería
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necesario disponer de datos intermedios, tal y como se justifica
 
para el Balance y la Cuenta de Pérdidas y Ganancias. Tampoco
 
existe justificación para eximir a los estados de flujos de la
 
obligación de presentar información segmentada.
 
En la misma línea, siguiendo a Jaques Mériaux (1982 p. 38),
 
las vías de profundización en la problemática de elaboración de
 
los estados de flujos serían:
 
a)­ Su adaptación a la consolidación de balances (estado de
 
flujos consolidado), como representación de los referidos a
 
operaciones del grupo de sociedades.
 
b)­ La presentación de los flujos en una unidad monetaria
 
constante, corrigiendo el efecto de la inflación.
 
c)­ La información sobre flujos plurianuales, comparando los
 
flujos del ejercicio con los acumulados en el pasado a lo
 
largo de varios años.
 
d)­ La formulación de estados de flujos intermedios y la
 
investigaciór.sobre la forma de registrar flujos financieros
 
internos o intra-gruDO. .
 
e)­ El arocedimiento para 1a obtención directa de los flujos,
 
sin denender de la formulación de otros estados contables.
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f)­ La forma de presentar los flujos de empresas de sectores 
específicos, en relación con las difarentes a ŭaptaciones 
sectoriales del plan contable. 
A lo anterior, nosostros añadiríamos la necesidad de
 
establecer unas bases metodológicas para el análisis de los
 
estados de flujos.
 
5.1­ Información Segmentada
 
E1 International Accounting Standards Committe (IASC), a 
través del IAS N° 7 revisado, (IASC 1992, par. SO.d) se refiere 
a 1a recomendación de informar sobre los flujos de tesorería 
procedentes de las operaciones corrientes, de inversión y de 
financiación segmentados por actividades o por mercados 
geográficos, según la definición de tales segmentos en función de 
la IAS ti'° 14 (IASC, 1981), sobre información financiera por 
segmentos. Dicha norma establece que deben presentar información 
segmentada aquellas empresas cuyos títulos se cotizan en bolsa y 
aquéllas cuyos niveles de ingresos, beneficios, activos o 
plantilla sean reievantes en los países en que llevan a cabo sus 
operaŭ iones. 
A tales efectos, se distinguen, como hemos dicho, dos tipos
 
de segmentos : de act i vi dad i ndustri al y por áreas geográf icas . En
 
cuanto a los primeros, "son los componentes distinguibles de una
 
empresa, cada uno de los cuales se encarga de suministrar un
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producto o servicio, o un grupo diferente^ de productos y
 
servicios relacionados, principalmente a clientes externos a la
 
empresa". Los segmentos geográficos serían "los elementos
 
distinguibles encargados de operar en países individuales o
 
grupos de países dentro de áreas geográficas particulares, que
 
pueden
 determinarse como apropiadas en las circunstancias
 
particulares de una empresa" (IASC, 1981 par. 4).
 
Para determinar cuándo un segmento de actividad industrial
 
se considera significativo, el SFAS N° 14 (FASB, 1976) lo define
 
en función de tres parámetros:
 
a)­ Unos ingresos iguales o superiores al 10 por ciento del
 
ingreso conjunto de todos los segmentos industriales, tanto
 
procedentes de ventas a clientes ajenos como a otros
 
segmentos.
 
b)­ Un resultado de explotación en cantidades absolutas igual o
 
superior al 10 por ciento de la cantidad absoluta mayor de
 
las dos siguientes: el beneficio de explotación conjunto de
 
todos los segmentos que obtuvieron beneficios; o la pérdida
 
de explotación conjunta de todos los segmentos que
 
obtuvieron pérdidas. .
 
c)­ Un activo igual o superior al 10 por ciento del activo
 
conjunto de todos los segmentos, incluidos los activos de la
 
empresa que no se haya podido segmentar.
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Er^ el caso de un segmento por áreas geográficas, para ser
 
significativo debe alcanzar unas ventas del 10 oor ciento sobre
 
las totales consolidadas, excluidas, por tanto, las transacciones
 
con otros segmentos, o unos activos de un mínimo del 10 por
 
ciento de los activos totales, exluidos los compartidos por más
 
de un segmento.
 
E1 propio SFAS N° 14 define además otros dos criterios de
 
segmentación, como son los segmentos por exportaciones y los
 
segmentos de clientes más importantes.
 
El SFAS 14 cita como justificación de la información
 
segmentada la necesidad de disponer de datos desagregados para
 
examinar las incertidumbres que acompañan al momento de obtención
 
y a1 importe de los flujos de tesorería que sean retorno de
 
decisiones de inve.rsión y financiación precedentes, dado que 1os
 
diferentes segmentos pueden tener tasas de rentabilidad,
 
posibilidades de crecimiento y niveles de riesgo diferentes. A
 
tenor de ello, no parece justificarse la ausencia de
 
requerimientos sobre flujos operativos por segmentos. Se reconoce
 
además una mayor variabilidad de los flujos de tesorería en
 
función de factores específicos de un sector en particular,
 
relacionados co.n el ciclo de vida de cada producto, tal y como
 
señalan Gale y Branc^ (1984 p. 129). En palabras de Rappaport y
 
^erner (1959 0. 39), el análisis de ur_ estado de flujos
 
segmentado permite a inversores y acreedores conocer si los
 
fondos de la empresa se hallan comprometidos en proyectos de alto
 
o de bajo crecimiento y si estos últimos drenarán o no los
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recursos disoonibles.
 
Un ejemplo de la utilidad para los usuarios de la
 
disposición de estados de flujos por segmentos es, para los
 
prestamistas, el interés que puede existir en conocer qué
 
segmentos de la empresa son generadores netos de tesorería y
 
cuál.es son demandantes de fondos. El resultado de un estudio
 
desarrollado por Street y Stanga (1989 p. 361) confirma que
 
decisiones sobre si conceder o no el préstamo o crédito, la
 
cuantía o el tipo de interés del mismo podían variar de conocerse
 
las expectativas del segmento responsable de la generación de
 
flujos de tesorería. De dicho estudio se deriva también la
 
utilidad de redefinir los segmentos en dos categorías: como
 
generadores netos de liquidez o como demandantes netos de la
 
misma, lo cual tendría que ver cón la utilización de sistemas de
 
gestión de tesorería centralizados o descentralizados.
 
La információn segmentada sobre flujos de tesorería, frente
 
a la segmentación de resultados, pudiera parecer más factible al
 
prescindirse del principio de devengo. Persisten, sin embargo,
 
dificultades derivadas de la existencia de transacciones entre
 
divisiones de la organización, puestas de manifiesto por
 
Rutherford ( 1982 p. 43-?^), que pueden alterar 1a relevancia de
 
los resultados del proceso de segmentación. Se cita como ejemplo
 
el ^mDactO SObre 1CS flujOS de teSOrería de la existencia de
 
precios de transferencia por debajo de los de mercado. Las
 
operaciones de compensación interna de débitos y créditos son
 
otro caso en el que la relación entre los diferentes flujos por
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operaciones de cada segmento deberá ser analizada con cuidado.
 
Las consideraciones anteriores ya fueron tenidas en cuenta
 
por Lawson (1971a p. 150) en el ámbito de una segmentación
 
realizada de cara a la gestión interna de la organización,
 
sugiriendo que la misma sólo resulta aceptable cuando la división
 
es independiente, es decir, cuando dicho segmento se refiere a un
 
sector industrial diferente del resto de la organización -Lawson
 
lo define en términos de una elasticidad precio de la demanda
 
diferente de la del resto de los productos de la empresa- y a la
 
inexistencia de costes conjuntos, a distribuir entre la división
 
y el resto de la organización.
 
En cuanto a si la segmentación debe abarcar a toda clase de
 
flujos por operaciones, Ismail y Rue (1984, p. 13) consideran que
 
a estos efectos debe distinguirse entre flujos internos y flujos
 
externos . Los pri rneros se corresponden en general con los f luj os
 
operativos, sin incluir gastos financieros, y a los flujos de las
 
actividades de inversión, mientras que los externos lo serían por
 
aportaciones de accionistas y acreedores y sus reembolsos y
 
remuneraciones, vía dividendos e intereses. En la práctica,
 
solamente los flujos _nternos podrían razonablemente ser
 
segmentados por productos o por mercados. Tasas de crecimiento y
 
tasas de inversión específicas son las dos condiciones que cita
 
T2rnisien (1990 ^. 215) para el análisis de flujos intrasectores.
 
Es obvio aue ambos parámetros se refieren a flujos económicos.
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5.2 Información sobre Flujos Intragrupo
 
Los comentarios anteriores ponen de manifiesto que en un
 
estado de flujos individual la debida separación de los flujos
 
por operaciones con empresas del grupo, con sociedades multigrupo
 
y asociadas, en la línea con los desgloses que se practican en el
 
Balance y la Cuenta de Pérdidas y Ganancias, tiene un doble
 
interés de información adicional de cara a1 análisis de las
 
actividades de la matriz y como ayuda al proceso de
 
consolidación, si es que el mismo se realiza directamente por
 
agregación de los estados de flujos individuales de1 conjunto de
 
sociedades a consolidar.
 
El análisis de 1os flujcs con empresas vinculadas demanda,
 
por tanto, el desglose de ciertos epígrafes, pero puede
 
e:cpresarse también como un sub-estado por operaciones corrientes,
 
de inversión y de financiación con empresas del grupo y
 
asociadas, de forma que obtengamos un flujo neto de tesorería o
 
de capital circulante derivado de dichas relaciones.
 
Estado de Flu^os con emDresas del Qrupo:
 
(A)­ Flujos por operaciones corrientes con empresas del
 
grupo .
 
(B)­ Flujos por operaciones de inversión con empresas del
 
grupo
 
(C)­ Flujos por operaciones de financiación con empresas de1
 
grupo
 
(P_) 1(B) +(C) : F lujo netos de fondos con empresas del grupo 
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Estado de Fiuios con emoresas asociadas v multiaruno:
 
(A)­ Flujos por operaciones corrie^tes con empresas
 
asociadas y multigrupo
 
(B)­ Flujos por operaciones de inversión con empresas
 
asociadas y multigrupo
 
(C)­ Flujos por operaciones de finar.ciación con empresas
 
asociadas y multigrupo
 
(A)+(B)+(C): Flujo netos de fondos con empresas asociadas
 
5.3 Estados de Flujos en Divisas
 
Existe unanimidad en cuanto ai reflejo de flujos por
 
operaciones denominadas en moneda extranjera convertidos a la
 
unidad monetaria de formulación del estado de flujos al tipo de
 
cambio de la fecha en que se produjo dicha operación (IASC, 1992
 
par. 25). En un estado de flujos de tesorería, por ejemplo, ello
 
implica no considerar en ningún caso entre los flujos operativos
 
los beneficios y las pérdidas debidas a diferencias positivas y
 
r.egativas de cambio devengadas como ingreso o como gasto, sino el
 
efecto de tales diferencias sobre los cobros y pagos operativos,
 
de inversión y de financiación. En un estado de flujos de capital
 
circulante, en cambio, se reflejan las diferencias de cambio que
 
afectan a la valcración de activos y pasivos circulantes.
 
La existencia de operaciones corrientes, de inversión y de
 
financiación denominadas en moneda extranjera aconseja informar
 
separadamente de los mismos. Se podría hablar, por tanto, de
 
estados de variación de ^ondos en divisas, subclasificando los
 
flujos por ooeraciones o por orígenes y aplicaciones, en función
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de las diferentes monedas en Gue han venido denominados. E11o
 
sería prácticamente equivalente a la segmentación geográfica por
 
mercados internacionales en el caso de que las transacciones con
 
el exterior se expresasen en la moneda local. E1 « Corporate
 
Report» publicado por el ASC (1975 pars. 6/30-6/31) señala que
 
dicho estado debería informar como mínimo sobre (Laínez, 1988 p.
 
167) :
 
- cobros derivados de exportaciones de bienes y servicios, 
- pagos por importaciones de bienes y servicios 
- cobros y pagos por operaciones de inversión en el exterior, 
- cobros y pagos derivados de operaciones de financiación en 
moneda extranjera. 
Atendiendo a lo comentado en e1 epígrafe anterior, se
 
deberían separar de tales flujos aquéllos que correspondiesen a
 
operaciones con empresas del grupo, asociadas y multigrupo
 
situadas en el extranjero, incluídas las repatriaciones de fondos
 
-vía dividendos, por ejemplo- o la transferencía de recursos con
 
destino a las filiales extranjeras.
 
5.4 Horizonte Temporal e Información Intermedia
 
Los estados de flujos nos infcrman de las variaciones de
 
fondos registradas a lo largo de un ejercicio. La duración de
 
di cho neríodo coincide por io general, en cuanto a la fcrmulación
 
de información externa, con un intervalo de doce meses. Dicho
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método supone una subordinación a la periodicidad con que se
 
elabore la cuenta de Pérdidas y Ganancias, periodicidad
 
directamente relacionada con la aplicación del principio de
 
devengo.
 
Nos preguntamos, por tanto, si la específicidad de los
 
estados de circulación financiera, que prescinden en mayor o
 
menor grado de dicho principio, puede hacer aconsejable una
 
periodicidad distinta o, por el contrario, debe seguir la misma
 
política que el resto de estados pertenecientes a las cuentas
 
anuales.
 
Limitarse, por ejemplo, a informar sobre los flujos de
 
tesorería registrados en el ejercicio anual no permitiría
 
advertir directamente 1as oscilaciones debidas a la
 
discrecionalidad de 1a gerencia sobre la anticipación o la demora
 
en el pago de deudas o el cobro de créditos. En opinión de Lee
 
í1982b, p. 344-345) ello, sin embargo, no puede esgrimirse como
 
un argumento en contra de la publicación de estados de flujos, en
 
este caso, de tesorería, sino que acentúa la necesidad de
 
informar sobre flujos plurianuales de forma acumulativa.
 
Otra ventaja de la presentación de flujos acumulados en
 
varios ejercicios radica en el estudio de los flujos del ciclo de
 
capital. Las decisiones de inversión en el,inmovilizado y las
 
operaciones de financiación ligadas a tales inversiones
 
repercuten, por supuesto, durante más de un año, no siendo
 
comparables, por tanto, las del ejercicio con las del inmediato
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anterior.
 
De cara al análisis del estado de flujos va a resultar
 
especialmente útil, por tanto, disponer de información sobre las
 
variaciones de fondos de más de un ejercicio. Normalmente se
 
establece en cuatro o cinco años la cifra ideal a presentar. Pese
 
a la observación anterior, las diversas regulaciones contemplan
 
en la mayoría de los casos tan sólo el acompañamiento a los
 
flujos del ejercicio corriente por los registrados en el período
 
inmediato anterior (FASB, 1987 par. 3; ASB, 1991 par. 45).
 
En cuanto a la utilidad de informar sobre flujos de
 
tesorería intermedios, dicha información cobra sentido en la
 
medida en que empresas con el mismo volumen y estructura anual de
 
flujos de fondos pueden presentar un reparto desigual del mismo
 
a lo largo del ejercicio. Este hechó se manifiesta claramente en
 
empresas cuya actividad tiene una gran carga de estacionalidad.-

Además, si lo que se pretende es utilizar los flujos ex-post
 
como predictores de los f luj os de caj a futuros, de cara a evaluar
 
el valcr actual neto de la empresa, la construcción de series
 
temporales precisaría un mínimo de 32 observaciones (Bracken y
 
Volkan, 1988 D. 8) . En este sentido la elaboración de estados con
 
periodicidad inferior al año permitiría aumentar el volumen de
 
datos sin remontarse demasiados años atrás, limitando además ei
 
problema de la inflación.
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En este sentido, la única mención sobre la presentación de
 
estades de variación de fondos en subperíodos comprendidos dentro
 
del ejercicio económico anual es la contemplada en el APB N° 28
 
(AICPA, 1973b par. 33), cuando señala la necesidad de informar
 
sobre cambios importantes en la posición financiera, publicándose
 
cualquier modificación significativa con respecto a los activos
 
líquidos, capital circulante neto, deudas a largo plazo 0
 
recursos propios de no presentarse balance intermedio abreviado
 
o flujos de fondos intermedios. No obstante, dado que el estado
 
de flujos forma parte de las cuentas anuales, implícitamente se
 
deben entender extendidas al mismo las regulaciones sobre
 
formulación de información financiera intermedia.
 
De hecho, en 1991, el informe Cadbury, encargado por la
 
Bolsa de Londres sobre los aspectos financieros del gobierno de
 
las sociedades recomendaba en su parágrafo 4.56, a efectos de
 
declaraciones provisionales o estados intermedios, la• futura
 
exigencia de información sobre movimientos de fondos (ICAC, 1994
 
^D. 93-139).
 
L•a inexistencia de problemas de distribución o asignación
 
temporal de flujos permite simplificar la formulación de un
 
estado de flujos intermedio cuanto más nos a^roximemos a un
 
concepto de variaciones de tesorería. En un estado de variaciones
 
de capital circular_te, sin embargo, apareceráz rúbricas sujetas
 
a una imputación temnoral subjetiva, con unos problemas y unas
 
soluciones i dénticas a las que se deri varían de la formulación de
 
una cuenta de resultados intermedia.
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5.5­ Adaptaciones Sectoriales: Los Estados de Flujos de Entidades
 
de Crédito
 
Al igual que ocurre con las normas de reconocimiento y
 
medida de las partidas de Balance y de la Cuenta de Pérdidas y
 
Ganancias, instrumentadas en adaptaciones secteriales al plan de
 
cuentas, se podría pensar en la existencia de requisitos de
 
presentación aplicables específicamente a sectores o tipos de
 
empresas concretos. Las iniciativas en tal sentido se han
 
desarrollado principalmente en el ámbito de la regulación de 1a
 
información económico-financiera de las entidades de crédito y de
 
las compañías aseguradoras. .
 
La especificidad de estas empresas hace que, por ejemplo, el
 
concepto de capital circulante, ya sea basado en la duración_del
 
período de maduración o en un criterio temporal arbitrario, no
 
pueda tener el mismo significado que en una empresa no
 
financiera. Su rotación es mucho más elevada er. el primer caso y
 
ias fuentes de financiación ajenas, con independencia de su
 
vencimiento, constituyen fundamentalmente un acopio de for.dos
 
para el ciclo de explotación. Lo mismo sucede con las operaciones
 
de activo.
 
En 1os bancos y otras entidades fina^ci eras el dinero es el
 
producto de la actividad lucrativa de la empresa, por lo que la
 
información sobre los flujos de tesorería equivale a un estado
 
que agrupase las var=_aci ones de existencias y de tesorería en una
 
emoresa no financiera.
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Con todo, la información sobre los fl ŭ jos de tesorería de la 
empresa, en cuanto a su análisis e interpretación, siempre se
 
verá condicionada por la naturaleza de la empresa, con
 
independencia de que la misma sea financiera o no. Es por ello
 
que se ha venido apreciando la necesidad de no eximir a bancos y
 
otras instituciones de crédito de la presentación de este estado,
 
aun con normas específicas.
 
Se caracterizan estas empresas por la preeminencia de lo que
 
para compañías no financieras serían flujos de inversión y
 
financiación. Para una entidad financiera, sin embargo, la
 
separación entre flujos operativos, de inversión y financiación
 
ha de ser diferente.
 
Entre los primeros podemos distinguir los asimilables a
 
ir_tereses de ooeraci ones típicas de activo y pasivo, así como los
 
derivados de gastos de operacicnes como los gastos de personal,
 
por ejemplo. Un segundo capítulo de flujos operativos se refiere
 
a los debidos a variaciones en activos y pasivos de explotación,
 
relacionados respectivamente con la actividad crediticia y con la
 
captación de depósitos de clientes.
 
Como.flujos por activades de inversión, se tendrían, los
 
derivados de la adquisición y enajenación de inmovilizado,
 
1nCluldOS lOS _ítulOS de la Cartera de inversión, aSí COmO lOS
 
cobros por los rendimientos períodicos de ésta, en forma de
 
intereses o dividendos.
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Las operaciones de captación de finar.ciación externa, su
 
postzrior reembolso y la remuneración del ejercicio a accioni stas
 
y a acreedores, distintos de los depositantes, serían la causa
 
del registro de flujos de tesorería derivados de las actividades
 
de financiación, con epígrafes similares a los de una empresa no
 
financiera.
 
Los comentarios anteriores se basan en las propuestas del
 
Apendice N° 2 del IAS N° 7 revisado (IASC, 1992), que incluye un
 
ejemplo de estado de flujos de tesorería para una empresa
 
financiera.
 
Por otra parte, en el SFAS N° 102 se establece aue ios
 
cobros y pagos por compraventa de valores adquiridos con ánimo:de
 
su cesión posterior -cartera de negociación- valorados a precios
 
de mercado, y créditos adquiridos para su reventa valoradostzál
 
menor del precio de mercado o del precio de adquisición deber_ ser
 
considerados como flujos de caja operativos (FASB, 1989a pars. 8­
9) .
 
Dada la elevada rotación de tales operacior.es, se suele
 
autorizar a estas entidades su presentación en términos netos.
 
Así, en el SFAS N° 10a (FP_SB, 1989b par. 7) se autoriza a bancos,
 
cajas de ahorros y cooperativas de crédito la preser_tación en
 
t^rminos de flujos netos a las siguientes operaciones:
 
a)­ Depósitos tomados de o colocados en otras entidades
 
financieras.
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b) Imposiciones a plazo tomadas y su reembolso a los
 
depositantes.
 
c)­ Préstamos a clientes y la posterior recuperación del
 
principal.
 
Conviene aclarar, no obstante, que a diferencia del IASC, el
 
FASB no considera que tales actividades produzcan flujos
 
operativos, manteniendo para ellas la consideración de
 
actividades de inversión y financiación.
 
El IAS N° 7(IASC, 1992 par. 24) permite también de manera
 
expresa informar en ^todo caso en términos de flujos netos en^los
 
siguientes casos:
 
a)­ Los pagos y cobros por aceptación y reembolso de depósitos
 
con una fecha fija de vencimiento.
 
b)­ La colocación y recuperación de depósitos en otras
 
instituciones financieras.
 
c)­ Los anticipos y préstamos hechos a clientes, así como el
 
reembolso de tales partidas.
 
La evaluación de la liquidez, flexibilidad financiera,
 
rentabilidad y riesgo deDe ser completada con datos sobre la
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exposición al riesgo de tipos de interés y sobre el equilibrio 0
 
la correspondencia existente entre los plazos de vencimiento de
 
activos y pasivos. E1 grado de flexibilidad o adaptación
 
financiera se evalúa así mediante la
 comparación de las
 
inversiones realizadas a distintos plazos y las financiaciones
 
que los respaldan (Pedraja García, 1986 p. 548).
 
5.6 Enfoque Interno de los Estados de Flujos
 
5.6.1 Flujos Previsionales
 
A efectos de facilitar el control, sería aconsejable 
asimilar en lo posible la formulación de estados de flujos a ŭus 
homóni.mos previsionales. En este sentido, el ya comentado modelo 
japonés es un ejemplo de integración de datos de flujos reale^s y 
estimados. Esta idea se enmarca en las propuestas de Ijiri sobre 
la compatibilidad de la información financiera^externa con las 
bases seguicias en la presupuestación, tal y como resaltan Lee y 
Stark (1987 p. 125).
 
No es baladí esta propuesta, que pone en práctica una de las
 
grandes ventajas de un estado de flujos de tesorería, dado que la
 
planificación financiera, en lo que respecta a 1a capacidad para
 
comprender el cic'_o de entradas y salidas de teSOreria actuales
 
a menudo marca la di ferenci a entre el éxito y el fracaso (Haski ns
 
y Otros, 1987 p. 39).
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La­ elaboración de estadcs
 de flujos de tesorería
 
previsionales, más comúnmente denominados
 presupuestcs de
 
tesorería, en lo que atañe específicamente a su formulación, no
 
goza de particularidad alguna, salvo la consideración de su
 
función para el control de las posibles desviaciones con respecto
 
a los flujos ex-post.
 
La principal tarea relativa a la formulación de un estado de 
naturaleza previsional se basa, en primer lugar, elen 
establecimiento previo de un orden lógico en la predicción de los 
valores a representar en dicho estado, sujetos a estimación. 
Las estapas que atraviesa todo proceso de presupuestación
 
serían, según Cea García, (1976, p. 441-442) las siguientes:
 
"a)­ Definición de los objetivos o metas que se tratan de
 
alcanzar.
 
b)­ Especificación de los distintos cur.sos de acción o
 
alternativas factibles para la consecución de los objetivos
 
definidos.
 
c)­ Elección del programa de actuación óptima o sátisfactoria,
 
lo cual supone seleccionar entre todas las alternativas
 
viables, aquélla que resulte nreferible de acuerdo con un
 
determinado baremo o criterio de evolución adoptado en
 
conexión con los objetivos szñalados.
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d)­ Pr^supuestación de los flujos reales y financieros
 
dimanantes del pregrama de act^.;ación elegido, tanto a nivel
 
global como a nivel de cada una de 1as distintas áreas,
 
funciones o secciones en que se divide la unidad empresarial
 
desde el punto de vista de la organización, para el
 
horizonte comprendido por la planificación, con la debida
 
escisión temporal que se estime conveniente."
 
Flujos de la Explotación:
 
E1 presupuesto de tesoreria se suele dividir en cobros y 
pagos previstos de explotación y ajenos a la explotación. El 
primero parte de una previsión de ventas. Dicha previsión^ se 
inicia con un programa o conjunto de programas derivados de los 
objetivos y estrateaias; pasos (a) y(b) de la secuencia descrita 
en e1 párrafo anterior. La concreción de esos programas en 
valores monetarios deriva en la elaboración de presupuestos. El 
esquema propuesto ŭor el profesor Urías (1992, p. 23a) coincide 
con el expuesto en la página siguiente. 
Se constata, por tanto, la inevitable interrelación entre
 
los flujos reales y financieros. Algo que se tiene muy en cuenta
 
en el proceso de presupuestación, pero no tanto en el análisis de
 
la i nformación COntable eX-pOSt, er_ el qUe el ar.áli S1S eCOI1Óm1C0
 
v e'_ financiero caminan a veces ^or separado.
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Fases de Elaboración del Presupuesto de Explotación:
 
Presupuesto + Variación de COBROS POR
 
de ventas crédito a VENTAS
 
clientes
 
Margen de
 
beneficios
 
+
 
Presupuesto
 
variación de
 
productos
 
terminados
 
f
 
Presupuesto
 
de fabricación
 
+
 
Presupuesto
 
variación de
 
producciór.
 
en curso
 
Presupuesto Presupuesto
 
de Compras de gastos de
 
fabricación
 
T
 
Presupuesto Presupuesto
 
de variación de variación
 
de deuda con de deuda con
 
^roveedores otros
 
acreedores
 
^
 
^
 
.y
 y 
PAGOS POR PAGOS POR
 
COMPRAS GASTOS
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El paso siguiente a la programación de las ventas es la
 
formulación de políticas de aprovisionamiento y fabricación, que
 
determinarán unos saldos ideales de existencias de materias
 
primas, productos en curso y semiterminados. La fijación de
 
dichas políticas compete inicialmente a los técnicos responsables
 
de los departamentos de compras y producción. Entre las distintas
 
opciones posibles, se deben tener en cuenta las restricciones de
 
carácter financiero impuestas por los responsables de la
 
planificación global de la empresa (período de maduración
 
asumible). Lo mismo se puede decir del establecimiento de un
 
nivel necesario de productos terminados, fijado por el
 
departamento comercial.
 
La predicción de ventas, así como el resto de variables
 
manejadas en la elaboración de presupuestos de tesorería, se
 
realiza tradicionalmente en base a experiencias de períodos
 
pasados que se utilizan para derivar unas estímaciones puntuales
 
en base a una serie de expectativas y objetivos. Nada obliga, sin
 
embargo, a que la presupuestación conduzca a estimaciones únicas,
 
ello puede resultar más inexacto que reflejar dicha estimación
 
medi ante un i ntervalo de conf ianza . Las vari ables del presupuesto
 
de tesorería pasan así a participar del concepto de borrosidad
 
(Casanovas Ramón, 1994 p.87). En este sentido, puede resultar
 
interesante delimitar 1os parámetros de
 números borrosos
 
triangulares aue expresen la dispersión de los respectivos flujos
 
de tesorería previsionales en base a encuestas de exoertos
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(método Delphi).'
 
La política de crédito a los clientes determinará en última
 
instancia el ritmo al que las ventas se convierten en cobros. De
 
igual forma, la previsión de un determinado período de
 
aplazamiento en el pago a los proveedores, así como 1a frecuencia
 
en el abono de las remuneraciones al personal, servicios
 
recibidos y otros gastos de explotación, determinará el volumen
 
de pagos en cada instante.
 
En el mismo proceso se obtiene un Balance y una Cuenta de
 
Pérdidas y Ganancias previsionales. Para ello, Massons (1987, pp.
 
188-9) establece un diagrama de relaciones de los datos de éstos
 
con las variables que figuran en los presupuestos, en cuanto a
 
estados previsionales de tesorería.
 
Los saldos objetivo para las existencias, deudores y
 
acreedores comerciales serán un input para la formulación del
 
Balance previsional. Lo mismo se puede decir de la mayoría de las
 
partidas que compondrán la Cuenta de Pérdidas y Ganancias
 
previsional. Nos imnorta resaltar que la diferencia entre activos
 
y pasivos circulantes de explotación tiene como resultado un
 
determinado volumen de capital circulante, a financiar con
 
recursos propios, o en su de=ecto, con exigible a largo plazo. Su
 
remuneración, vía dividendos o intereses, deberá ser tenida en
 
cuenta.
 
= Una aplicación al res_necto se ^uede encontrar en Gil
 
Lafuente (1990 p. 58). ^
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Plar.ificación Financiera a Larcro Plazo:
 
En un proceso de planificación financiera a corto plazo los
 
presupuestos no deben abarcar un horizonte temporal superior a
 
los doce meses. Su reelaboración, por otra parte, debe ser
 
continuada a lo largo de dicho horizonte. Lo ideal sería que su
 
recálculo fuera como mínimo semanal. La incorporación de los
 
flujos de decisiones de nivel estratégico, ligadas a 1a capacidad
 
productiva de la empresa, implica un plazo más largo de
 
planificación.
 
El presupuesto de tesorería, por lo que respecta a cobros y
 
pagos de explotación, realimenta el proceso de cara a 1a
 
conclusión de la planificación económico-financiera, esto es, una
 
vez elaborado el presupuesto de tesorería de explotación es
 
cuando podemos determinar, en su caso los excedentes o déficits
 
de financiación. En el primer caso, ello obligará a buscar nuevas
 
alternativas de inversión, lo que puede implicar un plan de
 
financiación ad-hoc. En cualquier caso, éste será un paso previo
 
a la formulación del Balance previsional y de los últimos
 
escalones de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias previsional
 
(resultados financieros y extraordinarios).
 
De acuerdo con el programa de ventas, y los derivados planes
 
de aprovisionamiento, fabricación y distribución, se establecen
 
unas necesidades de activo fijo. Su financiación, no obstante,
 
dependerá, entre otros factores, del saldo financiero aue se
 
derive de las operaciones de explotación. Es decir, también en
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este caso precisamos presupuestar inicialmente los flujos de
 
e:cp;lotación, para una vez obtenidos, determinar las necesidades
 
de financiación dei ciclo de explotación y del ciclo de capital.
 
En la planificación a largo plazo se recomienda un horizonte
 
temporal de cuatro o cinco años, dividiendo los flujos en
 
períodos anuales. Su reelaboración, a la vista de nuevos datos,
 
podría ser mensual, trimestral o semestral, por ejemplo.
 
Etapas de la Planificación Financiera a Largo Plazo:
 
1°)­ Presupuesto de Tesorería de Explotaciór.
 
(Flujos de tesorería de Explotación)
 
2°)­ Necesidades de financiación del ciclo de explotación/
 
Colocación de Excedentes de tesorería de explotación
 
3°)­ Pagos por gastos financieros por deudas de
 
explotación/Cobros oor intereses de inversiones financieras
 
temporales
 
^°)­ Presupuesto de flujos de tesorería operativos antes de
 
impuestos
 
5°)­ rlujos por por eoeraciones de inversión en activo fijo
 
6°)­ Flujos por operaciones de financiación del activo fijo
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7°) Pagos de gastos financieros por financiación de las
 
invesiones en activo fijo
 
8°) Flujos por impuesto sobre beneficios y dividendos
 
En la planificación financiera a largo plazo el número de
 
variables se incrementa, al perder la condición de estabilidad
 
las partidas que se relacionan con el ciclo de capital. Según
 
esto, los presupuestos o estados de proyección financiera son el
 
resultado de un proceso de simulación, el cual permite obtener
 
diferentes resultados en función de los valores que pueden ir
 
tomando las variables. E1 análisis de los valores de las
 
variables que comprometen la viabilidad de la empresa y la fase
 
de control, mediante la comparación de flujos reales y previstos,
 
determina la solvencia futura de la empresa (Gabás, 1990a, PP•
 
60-64) . 
La Relación entre la Planificación Financiera a Cortc v a
 
LarQO Plazo:
 
Bajo e1 supuesto de planificación financiera a corto plazo, 
las inversiones en activo fijo, deben ser nulas, es decir, se 
considera que la empresa tiene cubierta la capacidad productiva 
necesaria para atender a la demanda prevista. Ello implicaría que 
la fase de plani ficación de inversiones en activo fijo y forma de 
financiar esas i n^rersiones, planificación a largo plazo, debería 
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ser un paso previo a la planificación a corto olazo. Sin embargo,
 
la primera toma como datos los flujos corrientes, dato que solo
 
puede ser concretado por medio del proceso de planificación a
 
corto plazo. La cuestión está implícitamente resuelta en la
 
enunciación que hacíamos de todo proceso de presupuestación: las
 
inversiones en activo fijo se determinan como resultado de las
 
fases previas a la estricta elaboración de presupuestos. Es
 
decir, la programación de ventas parte de una determinada cifra
 
de activo fijo, incluyendo las nuevas inversiones que puedan
 
producirse en el corto plazo. Tanto al inicio del proceso como en
 
cada recálculo de presupuestos a corto plazo, la empresa debe
 
replantearse la viabilidad del plan de financiación de tales
 
inversiones. Podemos asumir, no obstante, en virtud de 1os plazos
 
de puesta en marcha del activo fijo, que no debemos hacer dicho
 
replanteamiento cada semana, pero sí podría ser útil hacerlo cada
 
mes. En suma, parece adecuado coordinar la elaboración de planes
 
f inanci eros a corto y a largo plazo . E1 nexo de ^.^nión entre ambos
 
es el el proceso de inversión-financiación del activo fijo.
 
Siguiendo la propuesta de separación de pagos prioritarios
 
y previsionales de i^cNeill Stancill (1988 p. 124}, cada semana,
 
cada dos semanas, o cada mes, por ejemplo, la tarea de
 
planificación financiera a corto plazo debe generar la sicruiente
 
información, referida a los 12 meses siguientes:
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+ Cobros por operacionas de explotación
 
- Pagos por operaciones de explotación
 
FLUJOS POR OPER.^CIONES DE LA EXPLGTACICN AíVTES DE I^IPUESTO
 
SOBRE BENEFICIOS
 
- Pagos por gastos financieros
 
+ Cobros por intereses
 
- Pagos por impuestos
 
- Reembolsos de deudas
 
= SALIDAS PRIORITARIRS DE TESORERIA
 
- Pagos por inversiones netas
 
- Remuneraciones a los accionistas
 
SALIDAS DISCRECIONALES DE TESORERIA
 
+ Cobros por deudas recibidas
 
+ Cobros por aportaciones de accionistas
 
= FLUJOS FINANCIEROS
 
+
 FLUJOS POR OPERACIONES DE LA EXPLOTACION ANTES DE IMPUESTO
 
SOBRE BENEFICIOS
 
+ SALIDAS PRIORITARIAS DE TESORERIA
 
+ SALIDAS DISCRECIONALES DE TESORERIA
 
+ FLL?JOS FINADICIEROS
 
V.^RIACION NETA DE TESORERIA Y EQUIVALENTES
 
DE TESORERIA
 
La estructura anterior resulta fácil de obtener a partir de
 
un estado de flu;os por operaciones similar a la seguida pcr el
 
SFAS N' 95 en la formulación de estados de cash flow anuales
 
sobre datos ex-post. En palabras de Guy Zerah (1989 p. 728), los
 
cobros y pagos agrupados ^or funciones facili=an la preparación
 
de datos previsionales. No obstante, si utilizaramos este esauema
 
para la elaboración de presupuestos de tesorería a corto plazo
 
cabría hacer algunas matizaciones.
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Por su puesto, la diferencia fundamental radica en aue les
 
valores a incluir sor.de naturaleza previsional. ^a hemos hablado
 
de la obtención de los flujos de caja de explotación
 
previsionales, a través de la programación y presupuestación de
 
ventas, comnras, fabricación y distribución.
 
Por lo que respecta a los pagos por gastos financieros, 1os
 
mismos proceden tanto de deudas que financian el ciclo de
 
explotación o ciclo de corto plazo, en suma, el capital
 
circulante necesario, como de los préstamos y créditos para la
 
adquisición de activo fijo. Es extremadamente difícil, a veces,
 
distinguir unos de otros, por mucho que se considere relevante
 
dicho desglose. Sin embargo, dicho defecto no es importante en un
 
proceso de presupuestación a corto plazo, en el que se suponen
 
predeterminadas las inversiones en activo fijo.
 
A largo plazo, los flujos de tesorer^a de explotación 
acumulados deben ser positivos, pero esto no tiene por qué 
cumplirse cada mes del ejercicio. En función de dicha cifra, es 
decir, una vez obtenidos todos los flujos de tesorería de 
explotación mensuales, se determinan los planes de financiación 
del ciclo de explotaci ór.. Los gastos fi nancieros gue impliquen se 
compensan con los cobros por ingresos financieros derivados de la 
inversión de excedentes de licruidez de períodos anteriores. Todo 
ello se suma a 1os ŭagos por gastos financi eros procedentes de la 
financiación del activo fijo. 
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Para determinar los pagos en conceptc de impuesto sobre.
 
benefi^ios debemos calcular una base imponible previsional, la
 
cuai gravará además los resultados por enajenación de activos
 
fijos y de inversiones financieras temporales. Debemos por tanto,
 
prever de antemano los flujos por operaciones de inversión y
 
desinversión, dado que los primeros pueden afectar además al
 
cálculo de deducciones.
 
Determinados los flujos de caja operativos por meses, el
 
cálculo de los flujos de inversión se obtendría externamente por
 
el proceso de planificación financiera a largo plazo.
 
En cuanto a los flujos por operaciones de financiación, el
 
volumen de recursos que precise el ciclo de explotación se some^te
 
a los cálculos previos del presupuesto de flujos de tesorería
 
operativos, mientras que las operaciones de financiación^
 
relacionadas ccn el activo fijo (planificación financiera a largo
 
olazo) son una variable externa al proceso de corto plazo.
 
5.6.2 Clasificación Funcional de los Flujos Operativos
 
La información en términos de flujos de tesorería es usada
 
internamente para la toma de decisiones sobre realizar o no
 
ciertas ODerac^ ones de capi tal, es decir, deci si or_es de i nversi ón
 
y f i nanciación, de 1as que se deri van f lujos a presupuestar en un
 
horizonte de largo Dlazo.
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A corto plazo, sin embargo, la presupuestación de flujos de
 
tesorería se debe eYClusivamente al contrcl de ia debida
 
coordinación entre cobros y pagos, factor del que depende la
 
liquidez de la compañía. El resto de decisiones que tienen que
 
ver con el ciclo de explotación o ciclo de corto plazo se toman
 
haciendo uso de variables ligadas a la determinación del
 
beneficio, tal y como señala el profesor Hicks {1995 p. 1), que
 
pone como ejemplo las decisiones de precio.
 
La nula utilización para la gestión de los datos sobre
 
flujos de tesorería a generar de cara a la formulación de
 
información financiera externa puede tener que ver con los
 
formatos de estados de flujos de tesorería como desarrollo de
 
formatos de estados de variación del capital circulante. Además,
 
para que resulte de utilidad a la dirección, un estado de flujos
 
de tesorería debe determinar los flujos operativos partiendo de
 
una cuenta de resultados funcional y no de ingresos y gastos por
 
naturaleza. El modelo propuesto por Guyon (1995 p. 12) sería:
 
Cifra de negocios 
- Compras netas 
- Mano de obra directa 
- Costes fijos de fabricación 
= Margen Operativo (A) 
+ Incrementos en deudores de explotación 
- Aumentos en acreedores de explotación 
Aumento en el Crédito de ExDlotación Neto (B) 
(A)-(B): Flujos de Caja Operativos
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De la clasificaciór. se desprenden dos áreas de control: e1
 
marger., que incluye el efecto de la rotación de existencias, y
 
los saldos de cuentas a cobrar y a pagar derivadas del ciclo de
 
explotación. Se entiende que los períodos medios de cobro a
 
clientes y de pago a proveedores son dos variables con las que se
 
puede jugar para anticipar o retrasar la transformación de
 
resultados en disponibilidades, mientras que lo es en mucho menor
 
grado los períodos medios de aprovisionamiento y fabricación,
 
condicionados más bien por cuestiones técnicas.
 
E1 formato anterior admitiría también una clasificación del
 
margen según la estructura de los costes, dividiéndolos en fijos
 
y variables, distinción que resulta de
 utilidad para la
 
determinación de un punto muerto en términos de flujos de caja
 
operativos en vez de en términos de beneficio, denominado punto
 
muerto de cobros por el profesor Rivero Torre (1991 p. 236), si
 
bien, estrictamente, el umbral de rentabilidad en térmir_os de
 
flujos de caja sería el volumen de ventas a partir del cual los
 
flujos operativos cubren las inversiones necesarias en capital
 
circulante y en el activo fijo.
 
E1 profesor Menéndez (1986 pp. 189-190) se refiere a otra
 
aplicabilidad de la información reflejada en los estados de.
 
flujos en el seno de la contabilidad interna, como medio para la
 
determir.aci ón de los costes financi eros asignables a las diversas
 
divisiones o secciones de la empresa.
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5.7 Estados de Flujos e Inflación
 
En opinión de Yap (1995 p. 3), "claramente, los estados
 
contables basados en el coste histórico asumen una unidad de
 
medida estable y, por tanto, no reflejan el efecto de los cambios
 
en el nivel de precios, mientras que los estados de flujos tienen
 
en cuenta los mismos de forma automática, dado que todas las
 
entradas y salidas se muestran en términos de poder adquisitivo
 
actual".
 
Dicha ventaja, no obstante, no resueive el problema de cómo
 
presentar una imagen fiel de los beneficios, es decir, del
 
aumento de riqueza para los accionistas (Forrester, 1995 p. 8).
 
Además, si el estado de flujos se refiere a variaciones de
 
capital circulante conserva valoraciones.a coste histórico. Por
 
otra parte, para partidas no monetarias, el efecto inflacion^rio
 
sólo se tiene en cuenta en el momento de la transacción: el
 
efecto de la mera posesión del activo sólo se manifiesta en el
 
ejercicio en que tiene lugar la enajenación o su cóbro. De lo
 
anterior se intuye la diferencia de objetivos de información
 
perseguida por la cuenta de resultados y por un estado de
 
variación de fondos.
 
E1 efecto de la inflación cobra importancia cuando se
 
comparan flujos de tesorería corresz^cndientes a diferentes
 
períodos (Iglesias Sánchez, 1992 p. 85). Se deben ajustar en ese
 
caso los estades de todos los ejercicios analizados segúr_ un
 
índice de precios, so pena de no poder evaluar con rigor las
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decisiones de inversión y financiación de la empresa en dicho
 
intervalo. La utilización de índices de precios específicos,
 
ligada al concepto de coste actual, no casa más que con un estado
 
de flujos que incluyera resultados por tenencia, tal y como se
 
citó en el capítulo I, pero no con un estado de flujos
 
financieros ya realizados. El ajuste de los beneficios en base a
 
un índice general de precios, en cambio, no se halla exento de
 
probiemas, dado que los resultados a coste histórico son
 
consecuencia de una mezcla heterogénea de unidades de poder
 
adquisitivo. Es por tanto, el ajuste por el índice general de
 
precios e1 prescrito por el IAS N° 29 (IASC, 1989b par. 31) para
 
el ajuste de los estados de flujos, lo que expresamente implica
 
que el mismo informe sobre la variación de partidas monetarias,
 
en concreto de tesorería y equivalentes de tesorería.
 
La inflación y el crecimiento producen el efecto de crear
 
una mayor distancia entre beneficios y flujos operativos y de
 
inversión (Moeller, 1995 p. 2, 6-7). En efecto, dado un período
 
medio de maduración positivo, el etecto combinado de una subida
 
de precios y un aumento de la actividad de la empresa deriva en
 
que los beneficios de explotaci ón crezcan por encima de lo que lo
 
hacen los flujos de tesorería también de explotación.
 
siendo:
 
P_• beneficio de explotación del ejercicio "t"
 
e_: ingresos de explotación del ejercicio "t"
 
x_: gastos de explotación del ejercicio "t"
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C.: Flujos de caja de explotación del ejercicio "t"
 
E_: Cobros de eYplotación del ejercicio "t"
 
X.: Pagos de e:cplotación del ejercicio "t" 
y,
 
P_ = e_ - x_
 
C. = E. - X_
 
La diferencia entre beneficios y flujos de caja sería:
 
P^ - C_ _ (e^ - xt) - (EC - XC) _ (et - E^) - (xt - XC)
 
Si el período medio de cobro es mayor que cero, debido al
 
retraso entre ingresos y cobros, parte de los cobros• del
 
ejercicio "t" se corresponden con ingresos del ejercicio "t-1",
 
luego: •
 
E. = cxe___ + (1-cx) e^ 
Donde a re^resenta en tanto por uno la parte de cobros por
 
ingresos en el ejercicio anterior.
 
Los ingresos del ejercicio "t" se pueden expresar en función
 
de los del ejercicio anterior conociendo la tasa de inflación
 
anual, "i", v la tasa de crecimiento de las ventas "g". Se
 
tendría, por tanto:
 
e^ = e___ (1-_) ( ^ +g) 
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Despejando e__ 
(l+i)(l+g)
 
y sustituyendo en la expresión de los cobros de explotación:
 
a
 
E^ = e^ + (1-a) et
 
(l+i)(l+g)
 
a
 
E^ _ + (1-a)^ e._
 
(l+i)(l+g)
 
(l+i) (l+g) + a [1 - (l+i) (l+g) ] 
et
 
(l+i)(l+g)
 
Siendo a, por definición, mayor que cero, dadas unas tasas
 
de inflación y de crecimiento positivas, el denominador del
 
cociente que multiplica a e^ será mayor que el numerador, con lo
 
cual se tendrá que e^ es mayor crue E_ .
 
E1 mismo razonamiento seguiríamos para los gastos y pagos,
 
de forma que, suponiendo una tasa de crecimiento en precios y
 
volúmenes igual a la de los ingresos, se tendría:
 
(l+i) (l+g) + !3 [1 - (l+i) (l+g) ] 
X_ _ x_
 
(^+i)(l+g)
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Siendo f3 el tar.to por uno de pagos del ejercicio "t" debidos
 
a gastos de explotación de1 ejercicio "t-1", 1os paaos d^l
 
ejercicio "t" serían menores que los gastos relacionados. Ahora
 
bien, si el período medio de maduración es positivo, entonces a
 
es mayor que i3 v, per 1o tanto, (e^ - E.) sería mayor que (x` -

X.) , es decir, P_ - C. sería positivo.
 
Para Murard (1979 p. 1076), la ventaja de un estado de
 
flujos con respecto al fenómeno de la inflación radica en que de
 
acuerdo con las hipotesis de que las inversiones son función de
 
la tasa de crecimiento real del valor añadido, la proporción de
 
los flujos, al separar los reales de los financieros, no se va a
 
ver alterada de manera sustancial por la inflación debido a la
 
evoiución de los precios relativos. Cita este autor, sin embárgo,
 
dos excepciones a esta regla: los flujos por gastos financieros
 
y por el impuesto sobre beneficios.
 
En el primer caso, no se da un ajuste perfecto entre tasas
 
de inflación y tipos de interés: en palabras de los profesores
 
Massons y García ATebot (1988 p. 196), "en épocas de fuerte
 
inflación el interés real puede llegar a ser realmente bajo ya
 
que, si bien es cierto que existe relación entre el alza de la
 
tasa de infiación y la subida de los tipos de interés, no siempre
 
existe una estricta Drooorcionalidad entre ambos movimien*_os al
 
alza" .
 
Por su par^e, L•awson (1992b p. 104) propone considerar como
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amortización de principal' el e:cceso del interés nominal sobre
 
e1 interés real, determinado éste de la siguiente forma:
 
Tasa de interés - Tasa de inflación
 
Intereses x ( 1 - )
 
Tasa de interés
 
En cuanto al impuesto sobre beneficios, se calcula sobre
 
resultados nominales. En este sentido, los beneficios de
 
explotación resultan ser superiores a los reales, debido a la
 
valoración de las salidas de stocks a precios históri cos y por el
 
cómputo de las amortizaciones sobre esa misma base. Los gastos
 
financieros nominales, en cambio, serán menores que los reales,
 
compensando al efecto anterior. Este diferente comportamiento
 
frente a la inflación ahondaría en la necesidad de separar los
 
intereses del resto de flujos por operaciones corrientes.
 
' E1 componente inf laci onario de 1a tasa de i nterés sirve en
 
realidad para mantener el valor de la inversión de los
 
acreedores.
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5.8 Métodos Prácticos de Formulación de Estados de Flujos
 
5.8.1­ Elaboración a partir del Ajuste de las Variaciones
 
entre Balances Consecutivos
 
Este es el camino seguido tradicionalmente para la
 
elaboración del estado de origen y aplicación de fondos como
 
muestra de las variaciones del capital circulante. E1 mismo que
 
hemos adoptado en su desarrollo analítico, es decir, se parte de
 
las variaciones entre los balances de apertura y de cierre,
 
eliminádose aquellos flujos contables que no suponen variación de
 
capital circulante. Incorporando a las variaciones totales la
 
cuenta de Pérdidas y Ganancias del ejercicio, por eliminación de
 
ias variaciones de capital circulante que no representan flujos
 
de caja -variaciones en existéncias, en cuentas a cobrar y en
 
cuentas a pagar- se llega a la formulación de un estado de flujos
 
de tesorería como derivación del estado de origen y aplicación de
 
fondos.
 
E1 problema de este método estriba en que en la práctica
 
impide la elaboración de estados de flujos de tesorería
 
intermedios, es decir, carece de flexibilidad para fijar el
 
período temporal a que se refieren tales flujos, dado que depende
 
del fijado para el Balance y la Cuenta de Pérdidas y Ganancias.
 
tina de las predicadas utilidades del estado de flujos de
 
tesorería como instrumento para el control de las desviaciones
 
que se van produciendo en los presupuestos de tesorería quedaría
 
aravemente cercenado ante la imposibilidad de obtener tales
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Llujos con una elevada periodicidad.
 
Como ventajas se puede citar el cálculo de las variaciones
 
de otro tipo de partidas de circulante, diferentes de las de
 
tesorería. Además, este sería el único método posible para 1a
 
estimación de los flujos de tesorería del ejercicio de una
 
empresa por un analista externo a la misma. Decimos estimación
 
por que la información suministrada por las cuentas anuales es
 
insuficiente como para realizar un cálculo exacto de los
 
diferentes flujos por operaciones. Sin embargo, su pretendida
 
facilidad y economía puede no ser tal cuando se exige la
 
presentación de los flujos operativos en términos brutos, es
 
decir, por el método directo.
 
5.8.2 Obtención Directa de los Flujos
 
En el caso de un estado de flujos de tesorería bastaría una
 
reordenación de los cargos y abonos de los mayores de las cuentas
 
de disoonible para obtenerlo directamente.
 
Por este camino, el estado de flujos de tesorería podría ser 
construido en referencia a^ cualquier período, sin tener que
 
esperar a 1a previa formulación del Balance y la Cuenta de
 
:érdidas y Ganancias referidos al mismo intervalo de tiempo.
 
Dicha tarea, presenta, no obstar.te, r^roblemas derivados de
 
la con^abilización de asientos complejos, con participación de
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diferentes cuentas y subcuentas y un único apunte global sobre la
 
tzsorería. El trabajo diario determina que las ar:otaciones
 
contables en tesorería se registran a lo largo del tiempo, sin
 
tener en cuenta el
 carácter de tales transacciones ni su
 
incidencia a efectos del análisis.
 
Habría que pensar, por tanto, en desglosar las relaciones
 
contables según afecten a cuentas de movimientos de tesorería o
 
transacciones y a cuentas de movimientos de valor o estimaciones
 
(Guyon y Usunier, 1982 p. 28), a codificar de forma distinta.
 
Antonio Campos y Primavera Martins (1995 pp. 23-24) desarrollan
 
esta idea de codificación, que deriva en un diario específico
 
para el registro de los flujos de tesorería, desglosando las
 
cuentas específicas en base a un criterio de clasificación por
 
operaciones. Se tendría:
 
Cuentas de flu1o de tesorería:
 
Flujos operativos:
 
Flujos de inversiór_:
 
Flujos de Financiación: 03
 
Cuentas de control (reflejas) : Códic^o:
 
Flujos operativos: 091
 
Flujos de inversión: 092
 
Flujos de Financiación. 093
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Con carácter más general, se podría llegar a plantear­
incluso un sistema de información basado en cuentas de flujo, no
 
sólo para los ingresos y gastos, sino para aquellas partidas
 
cuyas variaciones representan flujos financieros. Se debería para
 
ello emplear un sistema de codificación que distinguiera saldos
 
iniciales y flujos, quedando así automáticamente determinados los
 
saldos al final del período considerado.
 
Los flujos se obtendrían, por tanto, en una primera etapa,
 
en vez de por diferencia entre saldos iniciales y finales, o
 
cargos/abonos de cuentas fondo. En esencia, se obtendrían
 
primeramente los flujos económicos y financieros, representados
 
respectivamente por la cuenta de pérdidas y ganancias y el estado
 
de fiujos de tesorería, o bien, por un único estado resumen de
 
ambos, y por agregación, en una segunda fase, hasta un
 
determinado instante, dispondríamos de los fondos que hoy
 
representa el balance de situación, con expresión de la
 
estructura resumen de orígenes y empleos acumulados.
 
A nivel infericr de desglose de la información, las cuentas,
 
representativas hoy de magnitudes fondo, pasarían a expresar
 
vaiores de flujos, identificados por su origen y su destino.
 
Lo anterior no sería más que el producto de la llamada
 
Contabilidad Circulatoria, cuyo armazón teórico conceptual se
 
debe al profesor Moisés García García (1980). Un ejemplo
 
esquemático de aplicación de dichos razonamientos a la
 
formulación del estado de flujos de tesorería podemos encor_trarlo
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en Peinó Janeiro (1992).
 
5.8.3­ Elaboración a partir de los Mayores del resto de
 
Cuentas de Balance y Pérdidas y Ganancias
 
A medio camino de las dos soluciones exploradas
 
anteriormente, si seguimos basándonos en una división entre
 
cuentas de Balance (cuentas fondo) y cuentas de Pérdidas y
 
Ganancias (cuentas de flujos económicos), los flujos financieros
 
podrían ser obtenidos indirectamente a partir de la agregación y
 
clasificación de los movimientos de las cuentas que actúan como
 
contrapartida de los cargos y abonos er. tesorería, segregando y
 
clasificando, por ejemplo, por cperaciones, los cargos y abonos
 
que han supuesto un pago o aplicación y un origen o cobro durante
 
el ejercicio. Un ejemplo de este procedimiento basado en el Plan
 
Francés de Contabilidad es el debido al trabajo de Gawtarnik y
 
Stolowy (1986 pp. 26-28).
 
Se trataría, por tanto, de una variante del método del
 
ajuste de las variaciones de activos y pasivos, pero jugando
 
directamente con los cargos y abonos de los mayores de las
 
cuentas, exceptuados los conceptos que se integren en la
 
definición de fondo.
 
Se sigue haciendo posible la elaboración del estado de
 
flujos de tesorería con ir_dependenci a de la presentaci ón o no del
 
Balance y la cuenta de Pérdidas y Ganancias, ^ero sin necesitar
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una codificación adicional de los cargos y abcnos de 1os mayores
 
de tesorería, pudiendo bastar, en la mayoría de 1os casos el
 
desglose a nivel de cuentas y subcuentas del plan contable de la
 
empresa.
 
No admite, sin embargo, este método, como el anterior, su
 
elaboración por los usuarios externos de las cuentas anuales,
 
dado que la información de los mayores no es pública.
 
6. Consolidación de Estados de Flujos
 
E1 término consolidación se define en su acepción genérica
 
como resultado de la acción de dar firmeza y solidez a una cosa.
 
También se puede entender como la consecuencia de adquirir dicha
 
cualidad de firmeza por medio de la previa reunión de elementos
 
disgregados. Citando a Queréndez Auzmendi (1984 p. 149), éste
 
sería el origen del empleo de dicho término para "... describir
 
el oroceso aue conduce a establecer las cuentas de un ente dado ­
e1 conjunto de empresas en cuestión- mediante la agregación
 
previa de las de los elementos dispersos del mismo que son las
 
citadas empresas consideradas individualmente. Como es natural,
 
se supone que la información proporcionada por las nuevas cuentas
 
debe ser mej or -más f irme o sól ida- que la que es pos i ble extraer
 
de las antiguas".
 
E1 desarrollo de la formulación de inLOrmación consolidada
 
camina parejo a la creciente tendencia a la mayor concentración
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empresarial como consecuencia de la lucha por los mercados, o lo
 
que es lo mismo, cemo una estrategia de supervivencia. La
 
diversificación y los incrementos de capacidad son, en principio,
 
fuente de crecientes rentabilidades para las organizaciones. Se
 
persigue así un resultado superior a la mera agregación de las
 
aportaciones individuales de cada una de las sociedades
 
integrantes del grupo, fenómeno que responde al concepto de
 
sinergia.
 
Además de la diversificación de riesgos se citan como causas
 
para la concentración la racionalización de la producción y/o
 
distribución de las mercancías; fines de control monopolístico,
 
tanto en los mercados de aprovisionamiento como en los de venta;
 
ventajas en la captación de capitales y otros factores como la
 
internacionalización de las economía y la mayor facilidad de
 
penetración en mercados extranjeros. (Cañibano y Cea, 1972 pp. 7­
14) .
 
6.1 Necesidad de un Estado de Flujos Consolidado
 
La simple agregación de cuentas anuales de las respectivas
 
sociedades no garantiza que se dé por medio de las mismas una
 
imagen fiel del patrimonio, la situación financiera v los
 
resultados económicos de una organización formada por la
 
adquisición o suscrinción de participaciones en una diversidad de
 
personas jurídicas Ello es debido a que las transacciones entre
 
sociedades sometidas a una unidad de deci sión o dominio ti znen un 
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carácter discrecional. En palabras del profesor Cea (1992 p. 25­
27), los tzrminos en que se desarroilan tales transacciones
 
intragrupo "...se deciden o pueden decidirse artificialmente, o
 
sea, al margen de los imperativos económico-financieros o de
 
mercado que, de no mediar esta circunstancia de dominio común,
 
actuarían y producirían con toda seguridad términos distintos de
 
tales transacciones e incluso ni tan siquiera podrían llegar a
 
producirse."
 
Resulta, por tanto, pertinente establecer una metodología
 
adecuada para generar informes financieros que se refieran de
 
modo global a la realidad económica del conjunto de sociedades y
 
no a cada una de las partes que lo integran. Ello pasa por
 
registrar solamente las transacciones realizadas con el exterior
 
de dicho conjunto y de formular unas cuentas que integren los
 
activos, pasivos ingresos y gastos de todas las sociedades que lo•
 
forman.
 
Pero ia información consolidada no debe limitarse al Balance
 
y a la Cuenta de Pérdidas y Ganancias. El creciente proceso de
 
centralización de la gestión de fondos aboga por la elaboración
 
de un estado de flujos a nivel consolidado, dado que las
 
decisiones de inversión y financiación, directamente relacionadas
 
con los excedentes o déficits de disponible, una vez restado de
 
1os f1^^jos operativos y las inversiones de mantenimiento, se
 
tienen que tomar desde ese punto de vista de organización
 
económica global.
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Ademas, un estado de flujos informa no solamente sobre las
 
entradas y salidas de recursos financieros para la unidad de
 
actuación económica que representa el conjunto consolidable, sino
 
que es también un medio de control de las variaciones del
 
perímetro de la consolidación (Bailly y Lavoyer, 1990a p. 35),
 
dado que su formulación exige disponer de los mismos datos que
 
explican en ese caso la variación de los recursos propios
 
consolidados.
 
Se distingue, no obstante, un diferente comportamiento en
 
cuanto a la centralización de fondos y a la centralización de la
 
información en torno a sus movimientos. En cuanto a lo p.rimero,
 
las barreras legales y económicas entre paises condicionan una
 
centralización exclusivamente a nivel de país. Parkinson (1983),
 
citado por Turtle, Bector y Gill (1994 p. 36), identifica tres
 
grandes grupos de dificultades: problemas propios de la
 
organización del grupo; problemas de control de cobros
 
transfronterizos y problemas de armonización de la regulación y
 
de las prácticas bancarias a escala internacional. A nivel
 
informativo, en cambio, en aras a una mejor coordinación, se
 
viene produciendo una progresiva centralización de la información
 
de carácter supranacional (Ar.dersen Consulting, 1994 pp. 17-18).
 
La formulación de estados contables consolidados no puede
 
hacerse a costa de prescindir de la presentación de cuentas
 
individuales. Se alega para ello, en palabras del profesor Cea
 
García (1992 p. 31), "aue los derechos legales de las partes o
 
personas implicadas se ejercen en relación con las sociedades
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mercantiles como entes jurídicos separados y no con el grupo po;
 
regla general". Dicho razonamiento sin embargo ouecie no ser tan
 
asumible en el caso de un estado de variaciones de fondos.
 
Pensemos que el estudio de1 equilibrio entre las diversas clases
 
de flujos por operaciones en una sociedad individual puede
 
carecer de sentido cuando la misma depende financieramente de su
 
matriz, por ejemplo. La coherencia entre la capacidad de
 
generación de flujos operativos y las decisiones de inversión y
 
financiación sólo podrá apreciarse en base a la unidad económica
 
de actuación, con independencia de que la misma se articule en
 
varias personas jurídicas diferentes. Una lectura del epígrafe
 
del capítulo III dedicado al análisis de las relaciones que se
 
establecen entre los flujos por operaciones permitirá comprender
 
mejor el alcance del comentario precedente.
 
6.2 Regulación y Enfoques Conceptuales: Extensión versus Entidad
 
La disciplina cie la consolidación de estados contables se ha
 
visto sujeta a orientaciones muy diferentes en cuanto al
 
perímetro de la consolidación, métodos, tratamiento de las
 
participaciones minoritarias, atribución de resultados a
 
mayoritarios y minoritarios, etc. Tales orientaciones se han
 
agrupado tradicionalmente en dos enfoaues conceptuales
 
contrapuestos: el concepto de extensión o teor;a financiera y el
 
concepto de ent•idad o teoría económica (García Benau y Almela
 
Díez, 1992 pp. 7-9).
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1 
El concepto de extensión supone que las cuentas consolidadas
 
son un desarrollo que sirve de complemento informativo a las
 
cuentas anuales de la sociedad dominante. El concepto de entidad,
 
en cambio, contempla al grupo de sociedades como una unidad
 
operativa sustantiva de cuya realidad se pretende dar información
 
tanto a los accionistas mayoritarios como a los minoritarios.
 
La elección de la teoría o concepto de corisolidación
 
incidiría no sólo sobre el Balance y la Cuenta de Pérdidas y
 
Ganancias consolidado, sino también sobre la formulación y
 
presentación de un estado de flujos consolidado (García Benau y
 
Mayordomo, 1992 p. 620).
 
Los pronunciamientos de las naciones del área anglosajona no
 
distinguen los estados
 de información individuales y
 
consolidados. Así, tanto el SFAS N° 95 en EE.UU, como el FRS N°
 
del Reino Unido e Irlanda se refieren indistintamente a un
 
estado individual o consolidado, dependiendo de si la empresa
 
sobre la que resida la cbligación de presentar el estado de
 
flujos debe presentar información consolidada o no.
 
Los paises comunitarios, sujetos a la regulación sobre
 
presentación de cuentas anuales consolidadas contenida en la
 
Séptima Directriz, no obligan a la presentación de un estado de
 
flujos, ya sea de tesorería o de capital circulante, y su
 
presentación voluntaria se halla todavía menos exter_dida que la
 
de estados de flujos individuales, tal y como se desprende del
 
estudio compilatorio de Gray, Coenenberg y Gordon (1993). No en
 
222
 
vano, la mencior.ada directiva no hace alusión a 1a posibilidad de
 
formular dicho estado contable, al igual que ocurría con la
 
Cuarta Directriz para las cuentas individuales.
 
6.3­ Armonización del Estado de Flujos Consolidado: E1 Problema
 
de la Exclusión de Filiales
 
El ámbito de la consolidación, es decir, los criterios que 
marcan la oportunidad o no de excluir una filial del proceso de 
la consolidación, no se encuentran armonizados a nivel mundial e 
incluso se pueden encontrar sujetos a cierta ambiaŭedad en cuanto 
a su aplicación a grupos sometidos a una misma regulación. Es 
éste es uno de los grandes problemas a los que se er.frenta el 
estado de flujos consolidado. Singularmente, ello afecta a los 
estados de flujos de tesorería, los cuales ofrecen a priori 
grandes ventajas de cara a su normalización. 
Por otra parte, un estado de flujos puede elaborarse a pesar 
de que las empresas del grupo pertenezcan a sectores no 
homogéneos ,industrial o financiero. Ello implicaría que en este
 
caso no estaría justificada la exclusión en razón de una
 
actividad sustancialmente diferente por parte de una filial, tal
 
y como se prevé en el artículo 14 de la Séptima Directriz (CEE
 
1983). ^l IaSC, en cambio, se pronuncia expresamentz en contra de
 
dicho motivo de exclusión, por lo que resulta coherente con 1a
 
información de flujos cor_solidados (IASC, 1989a par. 12).
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De igual forma, la oportunidad sobre la agregación o no_de
 
flujos de filiales vendr_a dada también por la existencia o no
 
limitaciones a la disposición interna de los fondos, fenómeno
 
relacionado con el grado de autonomía de la filial. En grupos con
 
filiales e:ctranjeras 1a dependencia o independencia de la filial
 
marca la elección del método de traducción de los flujos en
 
moneda extranjera. Dicha distinción debe hacerse teniendo en
 
cuenta 1a frecuencia y la naturaleza de 1as transferencias
 
internas de fondos, pero no es el único factor a tener en cuenta.
 
En el SFAS N° 52 (FASB, 1981c par. 42), por ejemplo, se
 
establecen seis criterios para evaluar el grado de autonomía:
 
flujos de caja, precios de venta, cuota de mercado, origen de la
 
financiación y transacciones con el resto del grupo. Además, la
 
limitación a la transferencia de fondos puede ir desde obstáculos
 
a la repatriación de dividendos hasta "la existencia de
 
restricciones drásticas y duraderas que dificulten
 
sustancialmente el ejercicio por la matriz de sus derechos
 
relativos al patrimonio o a la gestión de la empresa". El
 
entrecoriillado toma los términos literales del apartado 3 del
 
artículo 13 de la Séptima Directriz (CEE 1983) , que supone una
 
aplicación muy restrictiva de este criterio de exclusión, mas no
 
exenta también de una cierta ambigiiedad, pese a tratarse de un
 
documento que armoniza la presentación de cuentas consolidadas en
 
Eurona.
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6.4 Estado de Flujos Consolidado: Formulación
 
La formulación de un estado de flujos financieros
 
consolidado atiende, en principio, a la misma metodología que la
 
empleada para el resto de estados contables, según las etapas
 
propias de la consolidación, a saber:
 
1°) Homogeneización
 
2°) Agregación
 
3°) Eliminaciones
 
Un estado de flujos consolidado, por tanto, puede ser
 
confeccionado directamente a partir de la agregación de estados
 
de flujos individuales de cada una de las sociedades
 
consolidables, etapa a la que seguirá la eliminación de flujos
 
internos. Dicho procedimiento es coherente con la formulación^
 
individual directa, es decir, sin que se encuentre supeditada a
 
la previa formulación del Balance y la Cuenta de Pérdidas y
 
^.^anar.ci as .
 
La hoja de trabajó de consolidación, similar a la empleada 
para el Balance y la Cuenta de Pérdidas y Ganancias consolidados, 
podrí a ser, tanto para ur. estado de flujos de capital circulante 
como para un estado de flujos de tesorería, la siguiente:
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>;c.:a ^ r^:^^a,;e SQ?CRT ŭ P,a.4.a L4 FCR?.^J^^^:CN JE i1?I EST^^0 DE OR_i7EY ^' .a?i._^A^:QV ^E • ^.1^^C ‚ :
 
,uz[^do :ie los Estados ^e '_u7os _::ái•::^uaies!
 
Flujos de FLujos •^e
 
Capital Circulante Tesorer'_a
 
Conceoto Aolicación Origen Pago Cobro
 
..ríge::es;Cobros de la deminante: O(DI CíCI
 
Aolicaciones/Paaos de la dominante: dID) P(D)
 
Jrigenes/Cobros de la dependiente "1": 0(di) C(dll
 
dolicaciones/Pagos de la dependiente "1•': A(dl) P(dl)
 
Orígenes/Cobros de la dependiente ".. . O(d2) C(d2)
 
.^plicaciones/Pagos de 1a deeendience "2": A(d2) P(d21
 
1 orfgenes/Cobros de la multigrupo "M": }0(M) kC(M)
 
t Aplicaciones/Pagos de 1a multigrupo "M^: 4A(M) tP(M)
 
Or`genes/Cobros agregados: O.Aarea. C.Agrea.
 
Aol?cacionesíPagos agregados: A.Agreg. P.Agreg.
 
Eliminación de Orfgenes/Cobros internos: (O.int.) (C.int.)
 
Eliminación de AolicacionesíPagos incernos: (A.inc.l (P.int.)
 
Jr]a2nes/CJbrcS conscl:dados: O.cons. C.cons.
 
Aplicacicnes/?agos cor.sol:dados: ^,.cons. P. cor.s. 
Ahora bien, los estados de flujos individuales pueden
 
obtenerse también a partir de la información del Balance y de la
 
Cuenta de Pérdidas y Ganancias, así que un estado de flujos de
 
fondos consolidado tambizn se puede obtener ajustando las
 
diferencias entre las partidas del Balance de situación
 
consolidado a cierre de ejercicio y las del ejercicio inmediato
 
anterior, haciendo uso de la información reflejada en el resto de
 
cuentas anuales consolidadas . Poniendo el ej emplo de un estado de
 
variaciones de capital circulante, la hoja de trabajo soporte a
 
emplear sería la siguiente:
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SC.:A.C ŭ '-i:\5A.iC • JPCRTS r. .^ ^a F^;R^!"i.ñ^_C:d DE ú\` ŭ STAiO ^E OR_G ŭ ?i 'i .'r?P_:^:C:^^N Dé F......v^
 
i}1e'^:1:: uz - C^ Ba?3^^C2S ^_.._..-t^1di1C5i
 
VdL':aC:Ón Va_:3^.ÓP.
 
9alances variacccnes Tota?es A;ustes Caoital Circclante de ._ndos
 
Conceoto Ej.N Ej.V-1 aol?cación Or?gen aolicación Orígen Aumento Disminución aolicaciór, Or:gen
 
Activo: ,^
 
.aF .aF. AF, ^AF baF J :1AF' bAF'
 
:^^ :1C, AC, ^:,^ ó^C J oAC SAC
 
Pas:vo: ^
 
PF PF. PF, bPF ilPF T óPF' ^PF'
 
PC PC, PC, bPC OPC E bPC dPC
 
VARIACION DEL CAPITAL CIRCULA.VTE: S ^CC áCC ŭ .0/A E.A/O 
donde:
 
AFi: Activo fijo al cierre del ejercicio i
 
ACi: Activo circulante al cierre del ejercicio i
 
PF:: Pasivo fijo al cierre del ejercicio i
 
PC:: Pasivo circulante al cierre del ejercicio i
 
oAF: Aumento de activo fijo
 
^AC: Aumento de activo circulante
 
bAF: Disminuciór. de activo fijo
 
bAC: Disminución de activo circulante
 
bPF: Disminución de pasivo fijo
 
bPC: Disminución de pasivo circulante
 
^PF: Aumento de pasivo fijo
 
^PC: Aumento de pasivo circulante
 
^CC: Aumente de canital circulante
 
bCC: Disminución de caoital circulante
 
E.O/A: Exceso de orígenes sobre aplicaciones
 
E.A/O: Exceso de a^licaciones sobre orígenes
 
Partiendo de una relación de epígrafes más o menos
 
exhaustiva, _va sea clasif_cables r^or operac?ones o separados en
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oríŭenes y aplicaciones, la obtención de lcs datos necesarios 
para reflejar los correspor.dientes importes puede realizarse, no 
obstante, por más de dos métodos en la práctica. Un ejemplo lo 
tenemos en el sistema que Bailly y Lavoyer (1990b p. 47) 
denominan de "consolidación modular", que consiste básicamente en 
determinar separadamente el contenido de cada epígrafe del estado 
de flujos consolidado, una vez fijados los requerimientos del 
modelo elegido. 
6.5 Informacion Específica de un Estado de Flujos Consolidado
 
En coherencia con la agregación propia del Balance y de la
 
Cuenta de Pérdidas y Ganancias consolidados, un estado-de
 
variación de fondos consolidado debe reflejar todos los flujos
 
con el exterior del grupo registrados tanto por la sociedad
 
dominante como por el resto de sociedades cuyos activos, pasivos
 
y resultados se integran en el resto de las cuentas consolidadas .
 
Se excluyen, por tanto, los flujos derivados de transacciones
 
internas . Además de ello, el contenido específ i co de un estado de
 
flujos consolidado, por comparación con su homónimo individual,
 
atiende al reflejo de:
 
a) E1 tratamiento de la participación del grupo en los
 
flujos de sociedades consolidadas por integración
 
proporcional y por puesta en equivalencia.
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b)­ La incidencia sobre los flujos de fondos del ejercicio
 
de 1as variaciones experimentadas en al perímetro de la
 
consolidación.
 
c)­ La atribución a los socios externos de su participación
 
en los flujos consolidados.
 
d)­ La determinación y la forma de reportar el efecto de la
 
variación en el tipo de cambio de conversión de flujos
 
denominados en moneda extranjera.
 
6.5.1­ Flujos por Operaciones de Sociedades Multigrupo y
 
Asociadas
 
Las sociedades multigrupo se basan en la existencia de
 
gestión compartida entre las sóciedades que forman grupo con
 
otras sociedades de fuera del grupo, no rigiendo en ellas el
 
principio de la mayoría en la formación de la voluntad
 
societaria. En base a ello, la consolidación de sus cuentas se
 
realiza normalmente por el método de integración proporcional de
 
sus activos, pasives, ingresos.y gastos. Es decir, la agregación
 
de los mismos se limita al porcentaje de participación de las
 
soci edades del grupo, las sometidas a un único centro de decisión
 
o dominio.
 
+E^n consecuencia, en cuanto al registro específico de flujos
 
de fondos de operaciones realizadas por sociedades multigrupo
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consolidadas por integración proporcional, deben registrarse en
 
el porcentaje poseído por el grupo. Asimismo, aparecerán los
 
flujos del grupo con las sociedades multigrupo del conjunto a
 
consolidar en la parte no eliminada. Tales variaciones deberían
 
figurar con la debida separación del resto de flujos, tal y como
 
se postuló en cuanto a la necesidad de separar los de empresas
 
del grupo y asociadas en un estado individual.
 
También en coherencia con el método de elaboración del resto
 
de estados contables consolidados, los orígenes, aplicaciones,
 
cobros y pagos registrados por las sociedades puestas en
 
equivalencia no se habrán agregado al estado de flujos
 
consolidado. Dicho método sólo trata de reflejar 1a participación
 
a un valor que recoja la evolución de los recursos propios de la
 
filial, denominada sociedad asociada, sobre la que el grupo, sin
 
llegar a controlar las decisiones de su conse^o de
 
administración, ejerce una influencia notable.
 
La posible incorporación de la participación del grupo en
 
los flujos operativos de la sociedad puesta en eauivalencia, a
 
semejanza del cálculo de los resultados consolidados, presenta
 
como alternativa el asimilar la participación a la que es de
 
aplicación este procedimiento a cualquier otro tipo de inversión
 
financiera permanente, reflejándcse únicamer_te los flujos por la
 
adquisición, enajenación y, an su caso, el cobro de dividendos
 
repartidos por la filial, como un origen o cobro por ingresos
 
financieros. Esta solución, coincidente con las propuestas del
 
Conseil Vational de Comptabilité de Francia, ha sido criticada
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por autores del país veci no, por entender que exi ste una falta de
 
consistencia con el procedimiento seguido para la obtención del
 
resultado consolidado (Richard y Otros, 1987 p. 236).
 
Un caso particular de consolidación por puesta en
 
equivalencia es el que afecta a sociedades dependientes cuya
 
actividad es diferente de las del resto del grupo. Se podría
 
argumentar en este caso que los objetivos de información de un
 
estado de flujos consolidado no se verían afectados por la
 
agregación de los flujos de tales dependientes, máxime cuando se
 
hable de un estado de flujos de tesorería, dado que los
 
equilibrios entre flujos clasificados por operaciones corrientes,
 
de inversión y de financiación r^o pierden significación en modo
 
alguno. Eso sí, se produciría entonces una falta de coincidencia
 
con el criterio a seguir en la formulación del Balance y de la
 
Cuenta de Pérdidas y Ganancias, la cual debería ser claramente
 
detectable cuando se haga un uso combinado de la información de
 
los tres estados contables (Cóndor y Blasco, 1995 p. 469).
 
6.5.2 Cambios en el Perímetro de la Consolidación
 
El conjunto consolidable es la denominación que toma el
 
conjunto al que pertenecen las sociedades consolidadas por
 
integración glebal o proporcional, las únicas en las que se da un
 
recorrido compleco a las etapas del proceso de consolidación. La
 
inclusión en el mismo de nuevas sociedades deriva en la adición
 
de sus activcs y pasivos a la fecha de su incorporación, adición
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que puede reflejarse en el epígrafe co=respondiente a la
 
naturaleza concreta de cada elemento incorporado, o bien,
 
refundirse en un único flujo. En este caso, si lo que se formula
 
es un estado de variaciones de capital circulante, el flujo
 
expresará la variación en el capital circulante consolidado, es
 
decir, la aplicación por el precio de adquisición de la
 
participación menos el capital circulante incorporado al conjunto
 
consolidable en la fecha de la adquisición. Si hablamos de un
 
estado de flujos de tesorería, se registrará el pago neto que
 
resulte de restar del precio abonado la tesorería y cuasi­
tesorería aportada al activo del Balance consolidado en el
 
momento de la compra.
 
De forma similar, la enajenación de participaciones que
 
suponga la salida del conjunto consolidable puede realizarse,
 
bien desagregando las bajas en los diferentes flujos de activos
 
y pasivos, bien en un único flujo, por la variación del capital
 
circulante o de la tesorería consolidados.
 
Tanto para la adquisición como para lá enajenación, la
 
solución del flujo neto es la única contemplada, ya sea explícita
 
o implícitamente, por las diversas normativas.vigentes sobre la
 
formulación de estados de flujos, con excepción de 1a
 
^ecommandation de la OECCA, gue permite ambas (1988 par. ?O.d).
 
Su calificación, a efectos de una clasificación por operaciones,
 
debe ser la de flujos negativos o positivos derivados de las
 
actividades de inversión.
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Cuando el cambio en el perímetro de la consolidaciór. se
 
produce en una fecha distinta de la apertura o cierre del
 
ejercicio se debe tener en cuenta que el estado de los flujos
 
registrados en dicho período deberá recoger los correspondientes
 
a la sociedad que abandona e1 conjunto consolidable, hasta la
 
fecha de la enajenación, y los de la sociedad incorporada, desde
 
la fecha de primera consolidación hasta el cierre del ejercicio.
 
La adquisición o enajenación de sociedades puestas en
 
equivalencia, a diferencia de las anteriores, no afrece
 
variaciones con respecto a la compra o venta de participaciones
 
en el capital de sociedades ajenas al grupo, dado que no se
 
produce agregación alguna de activos, pasivos y resultados
 
individuales de tales sociedades. No existe, por tanto, más
 
alternativa que reflejar la aplicación por el precio de compra o
 
el origen por el importe cobrado o a cobrar por la venta.
 
La aparición en eI Balance consolidado de diferencias de
 
primera consolidación, consecuencia de la adquisición de
 
participacior.es en sociedades del perímetro de la consolidación,
 
implica su posterior amortización en el caso de referirse a una
 
diferencia de valoración o a una diferencia positiva de
 
adquisición o fondo de comercio de consolidación. Dicha
 
amortización no forma parte de los flujos operativos, lo aue
 
deberá tenerse en cuenta oara 1a determinación de los mismos oor
 
el método indirecto o de conciliación.
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Tampoco formará parte de los flujos cperativos el resultado
 
de 1a enajenación de participaciones recogido en la cuenta de
 
pérdidas y ganancias consolidada, ajustada ya oor los beneficios
 
retenidos y las amortizaciones acumuladas de las diferencias de
 
primera consolidación atribuidos a resultados de ejercicios
 
anteriores, en la parte que corresponda a dichas participaciones.
 
6.5.3
 Atribución de Flujos a los Socios Externos
 
La formación de un grupo de sociedades se articula desde una
 
sociedad matriz mediante la suscripción o compra de
 
participaciones en otras sociedades. Tales participaciones no
 
tienen por qué alcanzar, directa o indirectamente, el cien^ por
 
cien del capital, surgiendo la figura de los socios externos,
 
esto es, aquellos accionistas de sociedades distintas de. la
 
persona jurídica que encarna el papel de dominante o matriz.
 
Por ei método cie integración global, previa la agregación de
 
todos los activos y pasivos, tanto de la sociedad dominante como
 
de sus dependientes, la participación directa o indirecta que
 
corresponde a les socios externos en el patrimonio neto de las
 
filiales se recoge en único epígrafe en el pasivo del Balance
 
consolidado . De i gual forma, en la Cuenta de pérdidas y Ganancias
 
consolidada se registra la parte que corresponde a 1os socios
 
externos en los ingresos y gastos consolidados del ejercicio.
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La clasificación y determinación de tales partidas reviste
 
varias solucior.es, las cuales tienen que ver con el concepto,
 
extensión o entidad, que se siga en la formula y presentación de
 
las cuentas consolidadas. Así, a efectos del Balance, e1 concepto
 
de extensión considera a los socios externos como acreedores,
 
mientras que el de entidad los equipara a 1os socios de la
 
sociedad dominante, esto es, la participación de los socios
 
externos forma parte de los fondos propios consolidados (Cóndor,
 
1988 p. 46). Este criterio marca también la clasificación de los
 
resultados atribuibles a los socios externos. Además, la
 
determinación de los mismos, bajo el concepto puro de extensión,
 
no debe verse afectada por la eliminación de resultados internos.
 
Trasladando los razonamientos anteriores a la elaboraci•ón de
 
un estado de flujos, partiendo de una clasificación por
 
operaciones corrientes, de inversión y de financiación, surge la
 
cuestión de si se precisa o no realizar una atribución de tales
 
flujos entre sociedad dominante y socios externos. En caso
 
afirmativo, se debe dar respuesta, además, a cómo reflejar dicho
 
reparto.
 
Las decisiones de inversión y financiación a nivel agregado
 
afectan al saldo de la participación de socios externos con tal
 
de que modifiquen los fondos ^ropios de las filiales o cuando
 
prcducen cambios en el porcentaje de participación. Así, por
 
ejemplo, en una enajenación de inmovilizado propiedad de una
 
sociedad depenciiente -filial consolidada por integración global­
el resultado de la operación forrna parte del origen global por el
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importe de la venta. Si en la Cuenta de Pérdidas y Ganar.cias
 
diczo resultado se distribuye entre dominar^te y socios externos,
 
en un estado de flujos cabría también la posibilidad de atribuir
 
no el resultado, sino el origen o cobro derivado de la
 
enajenación.
 
Los flujos por operaciones corrientes, en la medida en que
 
se obtienen a partir del saldo de pérdidas y ganancias
 
consolidado, deberían ser asimismo separados entre los que
 
corresponden a la sociedad dominante y los de socios externos si
 
se realiza dicha atribución en términos de resultados
 
censolidados. Por el método ir.directo, dicha separación obligará
 
a realizar la atribución en todos los ajustes de conciliación
 
entre resultados y flujos operativos. Si el concepto de resultado
 
consolidado respondiese solamente al atribuible a la sociedad
 
dominante, habría de sumarse previamente el correspondiente a los
 
socios externos.
 
Se aprecia, por tanto, en grupos de estructura compleja, la
 
necesidad de poseer información separada sobre los resultados
 
atribuibles a cada una de las sociedades del grupo, lo que
 
implicaría volver hacia atrás en el proceso de atribución de
 
resultados entre dominante y socios externos, atribución que no
 
sirve para la realización de los ajustes anteriores, dado que
 
de^emos identificar la sociedad que posee la participación, o en
 
su defecto, el tanto de participación de dominante y socios
 
externos sobre dicha sociedad, la cual no tiene por aué ser la
 
don.inante, dado que puede tratarse de una dependiente
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interpuesta.
 
Por la razón anteriormente apuntada, la conciliación entre
 
flujos operativos y resultados debería hacerse antes de su
 
atribución a la sociedad
 dominante y a socios externos,
 
atribución que debe basarse en las mismas reglas empleadas para
 
el reparto del saldo de Pérdidas y Ganancias consolidado. En
 
suma, el reparto de flujos operativos entre sociedad dominante y
 
socios externos no se limita simplemente a aplicar un determinado
 
tanto de participación, dado que los ajustes pueden afectar de
 
forma diferente a los resultados de la una y los otros. Así, por
 
ejemplo, un ajuste por la eliminación de la amortización del
 
fondo de comercio de consolidación derivado de la adquisición de
 
una filial afecta solamente a los socios de la compañía que
 
participa en el capital de dicha filial, y no a los socios
 
externos de ésta.
 
Supuesta, por ejemplo, la conciliación de la págir.a
 
siguiente entre resultados y recursos operativos, en el que sólo
 
hemos tenido en cuenta la existencia de ajustes por amortización
 
de inmovilizado en poder de la filial y la amortización del fondo
 
de comercio que se deriva de la participación de un 80 por ciento
 
en el capital de la filial. Se comprueba que los recursos
 
operativos atribuibles a la dominante y a los socios externos nc
 
pueden ser calc^.:lados mediante la simple aplicación del
 
porcentaje de participación a la cifra global de ilujos
 
operativos consoiidados.
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Dominar.te Socios EYt. CO.^.SOli^3d0 
Pérdidas y Ganancias: 350­ 430
9G
 
Ajustes:
 
+­ Dot. Amortiz. Znmov. iNat.: +80 +20 +100
 
(0, 8x100) (0, 2;c100)
 
+ Dot. Amortiz. F. de C. Cons.: +20
 +20
 
rlujos Operativos: 450 100
 550
 
La existencia de formatos de estados de flujos que
 
clasifican en categorías o clases de operaciones diferentes los
 
gastos financieros e ingresos financieros, derivados de intereses
 
a pagar y de intereses y divider_dos a cobrar; así como el gasto
 
por impuesto sobre beneficios, redunda en la discusión sobre si
 
resulta útil perseverar en la atribución de los flujcs operativos
 
entre sociedad dominante y socios externcs. Haríamos extensible
 
lo anterior a los flujos de inversión, dado que tanto el ciclo de
 
explotación como las adauisiciones de inmovilizado son
 
financiadas indistintamente con aportaciones de acreedores y de
 
socios externos y de la sociedad dominante.
 
Otra cuestión es gue no solo se pueda sino que se deba
 
separar entre sociedad dominante y socios externos los flujos de
 
fir.anciación que se derivan de aportaciones (ampliaciones de
 
capital) o remuneraciones (reducciones de capital y dividendos)
 
de fondos.
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6.5.4 Flujos de Filiales Extranjeras
 
La existencia de sociedades consolidadas domiciliadas en el
 
extranjero obliga a presentar. los flujos agregados de tales
 
sociedades traducidos a la moneda del país de la dominante, la
 
obligada al formular las cuentas consolidadas. E1 problema de la
 
conversión de un estado de flujos en moneda extranjera tiene que
 
ver con la elección del tipo de cambio a emplear pa.ra la
 
traducción de los respectivos orígenes y aplicaciones. E1 tipo de
 
conversión de los flujos de filiales extranjeras va a condicionar
 
la cuantificación del efecto de la variación en el tipo de cambio
 
sobre el concepto de fondo a que haga referencia el estado de
 
flujos. Por último, la información sobre dicho efecto reviste
 
vari.as alternativas a efectos de su presentación.
 
I.­ Tipo de Cambio de Conversión de los Flujos
 
En cuanto a la elección del tipo de cambio, en la práctica
 
sólo caben dos posibilidades objetivas, a saber:
 
1.­ A1 tipo de cambio vigente en 1a fecha en que se produce ei
 
flujo (tipo de cambio actual).
 
2.­ Al tipo de carwio de cierre de las cuentas consolidadas.
 
La dificultad de la aalicación del primer criterio puede
 
llevar a sus sustitución por un tipo de cambio promedio,
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debidamente ponderado aor el volumen de operaciones mensual,
 
trimestra'l, semestral, etc..
 
Considerando que la información suministrada por los estados
 
de flujos es específica del mismo, no pudiendo ser aportada por
 
otros documentos de naturaleza contable, parece que la primera
 
alternativa es la teóricamente correcta, con independencia del
 
método de conversión empleado para la traducción de Balance y
 
Cuenta de Pérdidas y Ganancias. Sólo así podremos reflejar el
 
efecto de las operaciones corrientes, de inversión y de
 
financiación en el momento en que
 se registraron, con
 
independencia del efecto de la variación en el tipo de cambio. En
 
palabras de Choi y Sondhi (1984 p. 48), "una evaluación separada
 
del efecto combinado de las fluctuaciones en ei tipo de cambio y
 
del método de conversión es esencial para explicar los flujos
 
descritos en el estado de cambios en la situación finar.ciera y su
 
relación con otros estados financieros".
 
Ocurre, sin embarao, que en la práctica resulta muy difícil
 
pédir a las empresas que conozcan 1os tipos de cambio vigentes a
 
la fecha de sus operaciones, por lo que el tipo de cambio de
 
cierre resulta ser en estz caso una alternativa pragmática. Sería
 
deseable, no obstante, tal y como propone Benoit (1980 p. 248),
 
adjuntar un cuadro sinóntico de las inversiones del gruno en las
 
diferzntes divisas de sus filiales extranjeras.
 
La conversión de 1os flujos por el tipo de cambio de cierre
 
no es consistente con la conversión de ciertos activos y pasivos
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a tipos de cambio distintos. Por otra parte, si la cuenta de
 
pérdidas y gar.ancias se convierte a tipos actuales, o T^edi ante el
 
empleo de un tipo de cambio medio ponderado, es mucho menos
 
aceptable que los recursos procedentes de las operaciones
 
aparezcan convertidos en el estado de flujos según ei tipo de
 
cambio de cierre. Así, ya en el segundo borrador del SFAS N° 52,
 
el FASB (1981b) se decantaba por aplicar el tipo de cambio de
 
cierre a la conversión del estado de flujos, salvo para los que
 
se deriven de ingresos, gastos, pérdidas y ganancias, los cuales
 
deberían ser convertidos según el tipo utilizado para la
 
traducción de la cuenta de pérdidas y ganancias.
 
Como en el caso de la conversión de la cuenta de pérdidas y
 
ganancias, de aplicarse tipos de cambio diferentes a cada uno de
 
los flujos de fondos, la estructura o reparto de las distintas
 
categorías en aue podemos agrupar los mismos variará con respec.to
 
a
 1a presentada en el estado de flujos en moneda extranjera,
 
antes de la conversión. Esta circunstancia no se produciría de
 
aplicarse un único tipo de cambio medio ponderado, pero ello no
 
parece asumible en un estado de flujos, en el que cor.viven
 
orígenes y aplicaciones por operaciones corrientes, de inversión
 
y financiación. A cada epígrafe, por tanto, le correspondería un
 
tipo de cambio medio diferente (Georgiou, 1993 p. 231).
 
El análisis de las decisiones internas de inversión y
 
financiación de una filial extranjera podría basarse en el esta^o
 
de flujos individual denominado en moneda extranjera, tal y como
 
opina Gonzalo Angulo para los flujos económicos reflejados en la
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Cuenta de Pérdidas y Ganancias (Gonzalo Angulo, 1994 pp. lE?­
155). Esta es 1a solución defendida por Dua^g^loy, Zieha y Gray
 
(1987 p. 37-39) para la presentación de flujos de fondos de
 
filiales extranjeras autónomas. Se supone que siendo la mor^eda
 
funcional de la dependiente la divisa local, no produciéndose
 
transferencias de fondos con regularidad, el análisis de 1a
 
flexibilidad financiera y la liquidez de los flujos de la filial
 
no residente cobra relevancia exclusivamente a nivel individual.
 
Ahora bien, recalquemos que ello sólo es válido para la filiales
 
no residentes que operen de forma autónoma. De lo contrario, el
 
análisis de los flujos clasificados por operaciones puede mostrar
 
desequilibrios debidos exclusivamente a la política de asignación
 
de fondos seguida por el grupo. En todo caso dicho análisis
 
debería limitarse a los flujos de caja operativos.
 
Desde el punto de vista del grupo, sin embargo, la
 
valoración del conjunto de operaciones de las sociedades que lo
 
integran, objetivo que justifica la existencia de un estado de
 
flujos consoli^dado, debe hacerse empleando una unidad de medida
 
común, es decir, determinando en cada momento el flujo
 
equivalente en la moneda de la dominante. Bajo este punto de
 
vista, emplear el tipo de cambio de cierre tanto para el Balance
 
como para el estado de flujos implicaría no tener.constancia de
 
cómo incidieron las variaciones en los tipos de cambio, ni
 
SiqUiera en laS Dartidas de Capltal Circulante. Sólo sería
 
asumible, por tanto, cuando no se dieran diferencias
 
significativas en la evolución de los tipos de cambio (Archel,
 
1991 p. 58).
 
242
 
II.­ Cuantificación del Efecto de la variación en el Tipo de
 
Cambio
 
La incidencia dei tipo de cambio al gue se convierten los
 
flujos de una filial e:ctranjera va a ser diferente según tratemos
 
de un estado de variaciones de capital circulante o de un estado
 
de flujos de tesorería, por citar los dos conceptos extremos
 
entre los que se debate la delimitación del término fondo. Se
 
pueden contemplar, así, los siguientes casos en función de como
 
se conviertan flujos y saldos:
 
1°) Conversión de estados de variaciones de capital circulante
 
A) Flujcs convertidos por el tipo de cambio actual.
 
a) Balances convertidos por el tipo de cambio de
 
cierre (Método del Tipo de Cambio de Cierre).
 
b)­ Activos y Pasivos convertidos a tipos de cambio
 
históricos.
 
b-1) Método Circulante-No Circulante
 
b-2) Método Monetario-No Monetario
 
b-3) Método Temporal
 
B) Flujos convertidos por el tipo de cambio de cierre
 
2°)­ Cor.versión de estado.s de flujos de tesorería
 
A) Flujos convertidos nor el tipo de cambio actual.
 
B) Fll? ^ OS COP_Vert i dOS pOr el t i p0 de Cam}J10 de C^ 2rre
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3°)­ Conciliación entre Resultados y Flujos Operativos:
 
A) Recursos Procedentes de las Operaciones
 
B) Flujos de Caja Operativos
 
1°)­ Conversión de estados de variaciones de capital circulante:
 
A)­ Flu Los convertidos oor el tipo de cambio actual:
 
Un estado de origen y aplicación de fondos representativo de
 
los flujos de capital circulante representará las variaciones
 
producidas a 10 largo del ejercicio en dicha variable.
 
Esquemáticamente:
 
^ORIG - ^APLI = CC, - CCa 
donde: 
^ORIG: Orígenes de fondos
 
^APLI: Aplicacior.es de fondos
 
CC^: Capital circulante al cierre del ejercicio
 
CC,: Capital circulante al inicio del ejercicio
 
La aplicación del t_oo de cambio vigente a la fecha en que
 
se produjeron los respectivos flujos produciría el siguiente
 
resultado:
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n n 
L' ORIG: . T. - r APLI. . 
i_1 -
- __l ^
 
donde T: es el tipo de cambio vigente en el instante "i".
 
a) Balances convertidos oor el tipo de cambio de cierre:
 
El método del tipo de cambio de cierre consiste en traducir
 
todos los activos y pasivos al tipo de cambio del último día del
 
ejercicio, dado que parte de la hipótesis de considerar la
 
participación
 como una inversión de carácter financiero,
 
afectando el riesgo de tipos de cambio al patrimonio neto de la
 
filial, es decir, a la totalidad de activos y pasivos. Se regula
 
por primera vez en la Recomendation N° 25 del Institute of
 
Chartered Accountants in England an wales (ICAEW), que data de
 
1958, proponiendo su uso cuando la divisa de 1a filial es más
 
débil que la de la dominante, en atención al principio de
 
prudencia, dado que la depreciación de dicha divisa produciría
 
pérdidas de conversión.
 
E1 método del tipo de cambio de cierre es el de más general
 
aplicación, siendo en la actualidad uno de los dos métodos
 
aceptados por el FASB (SFAS N° 52, 1981c) , el ASB (SSAP N° 20,
 
1983) y el IASC (IAS N' 21, 1983) , a aplicar cuando la filial
 
extranjera reali za sus operaciones de forma autór_oma, de modo que
 
la participación tiene ur_ interés predomina:^temente financiero y
 
lo que interesa es el efeto de la variación en el tipo de cambio
 
sobre el patrimonio neto de la filial, es decir sobre la
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totalidad de su activo menos el pasivo exiaible.
 
Si el método de conversión del Balance es el del tipo de
 
cambio de cierre, la variación en el capital circulante sería:
 
CC^ . T^, - CC^ . To 
donde:
 
CC.,: Capital circulante al cierre del ejercicio
 
CCo: Capital circulante al inicio del ejercicio
 
Tn: Tipo de cambio al cierre del ejercicio
 
To: Tipo de cambio al inicio del ejercicio
 
E1 minuendo puede ser desarrollado así:
 
n n 
CC^ . T^ 
_ (CCo + EDCC_ - £bCCi) . Tn 
i=1 i=1
 
n n 
= CC^.T^ + CC,,. (Tn-To) + E^CC..T; + EvCC_. (T^-T_) 
i=1 i=1 
n n
 
- EbCCj . T: - EbCCi . (T^-Ti)
 
i=1 i=1
 
siendo:
 
^CC: Aumentos de capital circulante
 
bCC: Dismir^uciones de capital circulante
 
y como:
 
n n n n
 
E ORIG_: . T_: 
-£ APLI; . T_ = E^CCi . T2 - FbCC_ . T;
 
i=1 i=1 i=1 i=1
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La variación del capital circulante se puede desglosar así:
 
n n
 
( CC^ . T;, - CCo . Ta) = EORIG; . T_: - EAPLI; . T;
 
i=1 i=1
 
n­ n 
+ CCo. (T^-To) + E^CC1. (T;,-T:) - EBCC_. (T;,-T:) 
i=1­ i=1
 
Los tres últimos sumandos reflejan la variación de capital
 
circulante debida a las modificaciones experimentadas por los
 
tipos de cambio. Dicha variación vendrá causada, en consecuencia,
 
por:
 
i)­ Las variaciones en el tipo de cambio entre el inicio y el
 
cierre del ejercicio, calculadas sobre el capital circulante
 
inicial en moneda extranjera.
 
CCQ. (T^-Ta) 
ii)­ Las variaciones en el tipo de cambio entre la fecha de cada
 
incremento bruto del capital circulante y la fecha de
 
cierre, multiplicadas por cada incremento bruto de capital
 
circulante en moneda extranjera. ^
 
n
 
E^CC_, . (T_-T:_)
 
i=1
 
iii) Las variaciones en e^ tioo de cambio entre la fecha de
 
cierre del ejercicio y la fecha en que se producen cada una
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de las disminuciones brutas de capital circulante,
 
multiplicadas por cada una de las disminuciones brutas de
 
capital circulante en moneda extranjera.
 
n 
- £bCC:. (T;,-T,)
 
i=1
 
Para el activo fijo, por diferencia entre variaciones en
 
Balance y variación de fondos, el efecto de la variación en el
 
tipo de cambio sería:
 
n n
 
(AF;, . T;, - AF^ . T^) - £[^AFi . Ti - £bAF_ . T: _
 
i=1 i=1
 
n n 
= AFo . ( T^ - To ) + £ ^AF; . ( Tn - T; ) - £ b AFi . ( T^ - T; ) 
i=1 i=1
 
y para el pasivo fijo:
 
n n
 
(PF^.T^ - PFo.T,) - £^PF;.T: - £bPF:.T_ _
 
i=1 i=1
 
n n 
= PF^. (T^-Ta) + £OPF:. (Tz-T_) - £bPF:_. (T^,-T:) 
i=1 i=1
 
b) Activos v Pasivos convertidos a tir^os de cambio ñistóricos:
 
La conversión de ciertas partidas del Balance a tipos de
 
cambio ristóricos ha quedado reservada a métodos de traducción
 
2^8
 
aplicables exclusivamente a filiales cuyas ooeraciones
 
constituyen una prolongación de las actividades de la matriz y
 
sus filiales nacionales. Se busca con ello reflejar tales
 
actividades de forma análoga a transacciones en moneda extranjera
 
aue hubieran sido desarrolladas directamente desde el ^aís de la
 
matriz (Archel, 1991 p. 59), es decir, asimilar el tratamiento de
 
las diferencias de cambio de conversión al de las diferenias
 
denominadas de transacción. En función de qué partidas se
 
entiendan sujetas al riesgo de cambio tenemos los siguientes
 
métodos:
 
b-1) Método Circulante-No Circulante:
 
Supone la consideración de que el riesgo de cambio pesa
 
fundamentalmente sobre activos y pasivos a corto plazo, es decir,
 
aquéllos cuya materialización en efectivo se halla más próx.ima.
 
Fue recogido por primera vez en el Accounting Research Bulletin
 
(^2B) N° 4(1939). Para la traducción de los activos y pasivos
 
circulantes de 1a ^ilial extranjera emplea el tipo de cambio de
 
cierre. Para el resto de partidas del balance emplea el tipo de
 
cambio histórico, es decir, el tipo de cambio a 1a fecha de
 
incorporación del elemento al patrimonio de la sociedad.
 
El empleo de tipos de cambio de cierre para el capital
 
circulante nos lleva a la misma problemática que bajo el método
 
del tipo de cambio de ci erre, pero ref i riéndonos solamente a esta
 
clase de activos y pasivos. Por lo que respecta a 1as partidas de
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activo fijo no quedará reflejo alguno del efecto de la variación
 
^n e^ tipo de cambio entre la adquisición y su enajenación.
 
Igualmente, las aplicacicnes de fondos por cargos en cuentas de
 
pasivo fijo diferirán de los orígenes de fondos registrados en su
 
día convertidos a un tipo de cambio distinto.
 
b-2) Método Monetario-No Monetario:
 
Planteado a nivel teórico por primera vez por Hepworth
 
(1956), el método monetario no monetario se aplica inicialmente
 
por la National Accounting Research, en su Research Report N° 36
 
(1960) y dicta la traducción de las pártidas monetarias del
 
Balance al tipo de cambio de cierre, mientras que la conversión
 
de las partidas no monetarias se realiza mediante el empleo del
 
tipo de cambio histórico.
 
Las partidas monetarias son, en general, las que poseen un
 
valor de realización fijo y determinado, definiéndose por
 
exclusión las no monetarias. Este método, por tanto, considera
 
que la exposición al riesgo de cambio reside en el endeudamiento
 
neto de la empresa (Gonzalo Angulo, 1994 p. 86).
 
E1 método monetario-no monetario tiene en cuenta la posible
 
revalorización monetaria de activos físicos denominados en una
 
moneda depreciada (teoría de la paridad del poder adquisitivo),
 
con independencia de que se trate de existencias o de
 
inmovilizado.
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Para la cuantificación de1 efecto de la variación de1 tioo
 
de cambio sobre el capital circulante deberemos distinguir entre
 
capital circulante monetario y no monetario.
 
La variación en el capital circulante monetario se desglcsa
 
de igual forma que en el apartado referido al método del tipo de
 
cambio de cierre.
 
En cuanto a las variaciones del capital circulante no
 
monetario, las mismas no reflejan influencia alguna procedente de
 
las alteraciones en el tipo de cambio, dado que su incorporación
 
al Balance debe hacerse por el tipo de cambio histórico.
 
Siendo CCR^, = CCR^_, + oCCR., - bCCRn, el capital circulante no
 
monetario en moneda extranjera al cierre del ejercicio, calculado
 
por adición de aumentos y sustracción de disminucior.es al saldo
 
de inicio de ejercicio, el cálculo del capital circulante no
 
monetario convertido a la divisa nacional al cierre del ejercicio
 
presenta una problemática similar a la valoración de los consumos
 
de existencias : es decir, se puede conocer o no el tipo de cambio
 
de conversión de la partida concreta que se da de baja del
 
Balance. En este último caso pueden seguirse los mismos
 
razonamientos aue para la analogía anteriormente mencionada
 
{método FIFO, o LIrO, tipo de cambio medio ponderado, etc.).
 
De conocer el momento en que se incorporó al Balance la
 
partida de circulante que ahora se da de baja, el calculo del
 
saldo final del capital circulante convertido, al cierre del
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ejercicio "t+n", pcdría e:cpresarse de 1a siguiente fc=:^a:
 
t+n t+n
 
CCR' ^.n = CCR' _+ EDACR: . T; - E^PCR: . T;
 
i=t i=t
 
t+n t+n 
- £bACRi . T:_ + EbPCR; . T; 
i=1 i=1
 
Donde, los diferentes Ti scn tipos de cambio vigentes en el
 
ejercicio, momento en que se produce el registro inicial de
 
activos y pasivos circulantes no monetarios.
 
Las disminuciones de activos y pasivos circulantes, por su
 
parte, se anotan según la conversión que resulta de aplicar los
 
tipos de cambio históricos, los cuales, en teoría, podrían
 
remontarse a la fecha en que la empresa inicio sus actividades.
 
De resultar pertinente la información en torno a las
 
variaciones en activos y pasivos permanentes debidas a
 
diferencias en e1 tipo de cambio fijado entre divisas, vale lo
 
expuesto para el capital circulante, es decir, se pueden
 
contemplar por separado los activos y pasivos fijos no
 
monetarios, ya que los mismos no darán lugar a dífe^^ncias de
 
conversión, mientras que los activos y pasivos fijos monetarios
 
calculan sus diferencias de conversión tal y como se r^fleja en
 
el apartado referido a balances convertidos al tipo de cambio de
 
cierre.
 
252
 
b-3) ^iétodo Temooral:
 
Es el contemplado por el SFAS N° 8(1975, pars. 9-12), y se
 
basa en las mismas premisas que el método anterior. Las partidas
 
de balance contabilizadas a su valor actual, de realización o de
 
reposición, y las que suponen cobros y pagos futuros se traducen
 
al tipo de cambio de cierre. Las partidas contabilizadas a precio
 
de adquisición se traducen al tipo de cambio histórico. Se
 
deduce, por tanto, que coincide con el método monetario-no
 
monetario cuando todas las partidas no monetarias se valoran a
 
coste histórico, pero cubre la eventualidad de que tales partidas
 
adopten criterios de valoración basados en el coste actual o
 
corriente. La normativa vigente en los países anglosajones (FASB,
 
1981c; ASB, 1983; CICA 1983) lo contempla como un método
 
alternativo al del tipo de cambio de cierre para filiales cuya
 
actividad constituye una prolongación de las de las sociedades
 
nacionales del grupo. Igúalmente el IASC (IAS 21, 1983) aboga por
 
esta misma combinación.
 
Las partidas convertidas a tipos de cambio históricos serán 
aquéllas valoradas en función de su precio de adguisición o coste 
histórico. Como ya se ha indicado, muchas veces tal definición es 
aplicable a las partidas no monetarias, por lo que no habría nada 
aue añadir con respecto a lo ya vi sto para el método monetario-no 
monetario. 
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B) Fluios convertidos nor el tipo de cambio de cierre:
 
En ese caso la traducción de los flujos arrojaría el
 
siguiente resultado:
 
n n n n
 
E ORIG_ . Tn - E APLI; . T, = Tn. ( E ORIG; - E APL: )
 
i=1 i=1 i=1 i=1
 
Donde T1 es el tipo de cambio vigente en el instante "n"
 
(fecha de cierre del ejercicio).
 
Bajo la hipótesis de autonomía de la filial no residente, el
 
método de conversión del Balance sería el del tipo de cambio de
 
cierre. La variación en el capital circulante convertido sería:
 
CC1. Tz - CCJ . To 
E1 saldo final de capital circulante puede expresarse en
 
función del saldo inicial, más los aumentos y menos las
 
disminuciones del ejercicio:
 
n n
 
CC1. T^ 
_( CCJ + EQCC: - EbCC: ). Tn 
i=1 i=1 
n r_ 
_ ( CC., + EORIG_: - FAPLI: ) . T^
 
i=1 i=1
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Sustituvendo:
 
n n
 
CC^ . T^ - CCo . Ta =( CCJ + EORIG; - EAPLI i). T^ - CCa . To
 
i=1 i=1
 
n n
 
CC.;.T:, - CC^.T^ _ ( FORIG._ - rAPLI, ) . Tn + CC,,. (T^-To)
 
i=1 i=1
 
En este caso, por tanto, la conciliación entre variaciones
 
de fondos y variación de capital circular.te se reduce al
 
resultado de multiplicar el saldo inicial de capital circulante
 
en moneda extranjera por la variación en el tipo de cambio entre
 
el inicio y el cierre del ejercicio.
 
n n
 
CC, . T^ - CCJ . To - ( FORIG: - EAPLI; ) . Tn = CCa . (T;,-To)
 
i=1 i=1
 
El resto de aumentos y disminuciones del capital circulante
 
debidas a variaciones en el tipo de cambio, tal y como se
 
desglosaban en el estado de flujos convertido a tipos de cambio
 
históricos, quedará incluido en las variaciones de fondos
 
convertidas al tipo de cambio de cierre.
 
La hipótesis de que una parte de los activos y pasivos del
 
Balance de la filial no residente hayan sido convertidos a tipos
 
históricos no puede ser contemplada en este epígrafe, dado que
 
sería inconsistente oresentar en este caso los flujos de la
 
filial convertidos al tipo de cambio de la fecha de cierre del
 
e]erC1Cl0.
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2°) Conversión de estados de fluios de tesorer^a:
 
E1 estado de flujos, en el enfoque que informa sobre
 
variaciones de tesorería, a efectos de su conversión a una divisa
 
distinta de la empleada en 1as operaciones de la empresa, también
 
puede contemplarse desde la doble óptica de reflejar los flujos
 
según e1 tipo de cambio vigente en la fecha en que tuvieron lugar
 
los respectivos cobros y pagos o según el tipo de cambio
 
corriente, es decir, el de la fecha de cierre del ejercicio, que
 
coincide con la fecha de formulación del estado de cash flow.
 
A) Conversión al tipo de cambio en la fecha de las operaciones. 
E1 problema de la conversión se asemeja en este caso al
 
refiejo de cobros y pagos en moneda extranjera y las diferencias
 
de transacción que pueden producirse. Razonando de forma similar
 
que para las variaciones de capital circulante, el efecto de la
 
variación en el tipo de cambio sobre la tesorería sería:
 
n n 
( TS^ . T^ - TS^ . T^ ) - ^^TS; . T, + E bTS i . 
i=1 i=1
 
n n 
TS,. (T^-Ta) + E^TS:. (T^-T_:) - EbTS_:. (T^,-T_) 
i=1 i=1
 
donde:
 
TS_: Saldo de tesorería en la moneda loca'_
.. Q7`Yclc^o al cierre de1
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TS,: Saldo de 
eiercicio 
tesorería en la moneda local al inicio del 
^TS:: Cobros en moneda local en el instante "i", dentro del 
ejercicio acotado por los instantes "o" y"n". 
bTS:_: Pagos en moneda local en el instante "i", dentro del 
ejercicio acotado por los instantes "o" y"n". 
T^,:­ Tipo de cambio entre la moneda local y la moneda en que se
 
quiere convertir, al cierre del ejercicio.
 
T^:­ Tipo de cambio entre la moneda local y la moneda en que se
 
quiere convertir, al inicio del ejercicio.
 
Ti:­ Tipo de cambio entre la moneda local y 1a moneda en que se
 
quiere convertir, en el instante "i", comprendido entre el
 
inicio y el cierre del ejercicio.
 
Dado que la tesorería, y en su caso, los equivalentes de
 
caja o cuasi-tesorería son partidas monetarias, dicho efecto será
 
independiente del método de conversión adoptado para el Balance.
 
Ello supone afirmar que, en el caso de conversión de filiales a
 
efectos de formulación de cuentas consolidadas, el estado de
 
flujos de tesorería convertido de la filial sería idéntico con
 
independencia de que la misma se considere una prolongación de
 
1as actividades de la dominante o actúe con autonomía con
 
respecto a 1a matriz.
 
B)­ Cor.versión Dor e1 tioo de cambio de cierre:
 
Como en el caso de los estados de flujos de capital
 
circulante, en filiales extranjeras cuya actividad no constituye
 
una prolongación de las operaciones del grupo nacional, puede
 
resultar, en principio, admisible la utilización de un tiz^o de
 
cambio de cierre para la conversión del estado de flujos de
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^esorerí a 
Tal y como ocurriría en un estado de flujos de capital
 
circulante convertido por el tipo de cambio de cierre, el efecto
 
de la variación en el tipo de cambio en la tesorería, es decir,
 
la diferencia entre 1os cobros y los pagos del ejercicio y las
 
variaciones del saldo de tesorería en el Balance convertido, se
 
referirá en este caso exclusivamente al importe que resulta de
 
multiplicar el saldo inicial de tesorería por la variación entre
 
el tipo de cambio al inicio y al cierre del ejercicio.
 
n n
 
TS;,.T,, - TSo.T^ - ( E^TS; - EbTSi ) . T^ = TSo. (T^-To)
 
i=1 i=1
 
En defensa de la utilización del tipo de cambio de cierre 
para la conversión de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias de 
filiales extranjeras con una actividad autónoma con respecto al 
grupo nacional, Laínez (1988 p. 270) señalaba al respecto que 
"los flujos de caja se hacen efectivos en términos de la mcneda 
de la empresa matriz sólo en aquéllos casos en que las filiales 
remiten dividendos. Las filiales no declaran éstos cada semana o 
cada mes; a lo sumo dos veces al año o, incluso, una vez 
transcurrido éste, cuando el tipo de cambio será aproximadamente 
e1 tipo de cierre". Dicho razonamierlto puede hacerse extensible 
a los estados de flujos. Es más, de convertirse la Cuenta de 
Pérdidas y Ganancias por el tipo de cambio de cierre, dada la 
rela ŭ ión existente entre resultados y flujos operativos, parece 
necesario adoptar el mismo criterio para el estado de flujos de
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tesorería. En esto se basa el FRS 1(ASB 1991 par. 26), a1
 
establecer que los flujos de caja operativos de ur:a filiai
 
extranjera incluidos en un estado de flujos consolidado deben ser
 
convertidos por el mismo criterio empleado para la traducción de
 
los resultados de dicha naturaleza. No es ésta sin embargo, la
 
opinión del FASB (1987 par. 25),
 que sólo contempla la
 
utilización del tipo de cambio en uso en el momento en que se
 
produce el fiujo de tesorería, o de un tipo medio ponderado. Lo
 
anterior es coherente con el tratamiento seguido por esta
 
institución para la conversión de la Cuenta de Pérdidas y
 
Ganancias, para la que contempla igualmente como única solución
 
el empleo de tipos de cambio actuales (FASB 1981c, par. 12).
 
3°) Conciliación entre Resultados y Flu^os Or^erativos:
 
A) Recursos Procedentes de las Operaciones:
 
El cálculo de los flujos de capital circulante por
 
operaciones corrientes merece una consideración aparte,
 
influyendo en este caso el método de traducción empleado en la
 
Cuenta de Pérdidas y Ganancias y el tratamiento de la diferencia
 
de conversión de1 ejercicio, es decir, su imputación o no a
 
resultados.
 
Si la conversión de las partidas de resultados tiene lugar
 
según e1 ^ tipo de cambio vigente a la fecha del dever_go de los
 
^ngresOS y gastos, no habrá diferencias con la conversiór^ a
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realizar en los ingresos y gastos que tengan la c^nsideraciór_ de
 
recursos procedentes de las operaciones. De sust;tuirse el miamo
 
por un tipo de cambio medio ponderado, deberíamos emplear dicho
 
tipo para realizar también la conversión de los recursos
 
procedentes de las operaciones.
 
En filiales cuyas operaciones constituyen una prolongación
 
de las actividades de las sociedades nacionales del grupo, la
 
conversión de ciertos activos y pasivos a tipos históricos
 
deviene en la necesidad de convertir los ingresos y gastos
 
relacionados con los mismos a ese mismo tipo de cambio histórico.
 
En el caso de las amortizaciones, por ejemplo, la conversión de
 
dotaciones al tipo de la fecha de su registro implicaría que la
 
suma de las dotaciones convertidas en Pérdidas y Ganancias no
 
coincida con la amortización acumulada en Balance, si se refleja
 
al tipo de cambio histórico. Se plantea en ese caso la solución
 
de convertir tales ingresos y gastos al mismo tipo de cambio
 
empleado para la conversión de las partidas de Balance de los que
 
se derivan. Lo mismo se deduciría de la conversión de resultados
 
por er.ajenación de inmovilizado.
 
Precisamente los ejemplos nombrados no tienen la
 
consideración de recursos procedentes de las operaciones, así que
 
se podría pensar que se puede realizar una conversión directa de
 
los recursos proced`ntes de las operaciones, e:cpresados en 1a
 
moneda extranjera criginal. Esto no es exactamente así, dado que
 
plleden existir otros ingresos y gastos relacionados con partidas
 
da capital circulante convertidas a tipos históricos.
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Dado que en todo caso los recursos propios de la filial
 
extranjera se traducen al tipo de cambio histórico -entre otras
 
cosas, necesitamos hacerlo así para proceder a la eliminación
 
inversión-recursos propios, pues el inmovilizado financiero de la
 
sociedad que posee la participación se contabiliza a precio de
 
adquisición- surgirá normalmente una diferencia entre los
 
recursos propios a tipo histórico y la diferencia entre los
 
activos y pasivos de la filial extranjera que hayan sido
 
traducidos a un tipo de cambio posterior. Esta diferencia,
 
denominada de conversión, debe ser repartida entre sociedad
 
dominante y socios externos en los mismos términos que el resto
 
del patrimonio neto de la filial.
 
En el caso de filiales autónomas la diferencia de conversión 
debería ser producto, según se ha visto, de la conversión de 
todos los activos y pasivos al tipo de cambio de cierre. Dado que 
la presunción de autonomía implica la escasa significación y la
 
poco frecuente transferencia de fondos entre la filial extranjera
 
y el grupo nacional, la realización efectiva de ganar^cias o
 
perdidas de conversión sólo tiene lugar con ocasión de repartos
 
de dividendos o al enajenar totalmente la participación. Según
 
esto, resulta adecuado, mientras tanto, ilo imputar a resultados
 
la diferencia de conversión, pasando a tener la consideración de
 
reservas.
 
Cuando las actividades de la filial consituyen una
 
orolongación de las actividades de la dominante, las
 
transferencias de fondos ^ntragrup0 son habituales, aumentando la
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probabilidad de realización a corto plazo de las diferencias
 
posicivas o negativas de conversión debidas a las variaciones en
 
el tipo de cambio. Se justifica, por tanto, que en este caso,
 
tales diferencias se imputen al resultadó del período en que se
 
gestan. Tales resultados de conversión, sin embargo, no forman
 
parte de los flujos operativos en la parte que no refleje
 
variaciones de capital circulante, por lo que la conciliación de
 
éstos con el resultado debe hacerse una vez eliminada la
 
diferencia entre los resultados de conversión y el efecto de la
 
variación en el tipo de cambio de conversión sobre el capital
 
circulante consolidado.
 
B) Flu^os de Caja operativos:
 
A efectos de determinar los flujos de caja operativos, si se
 
sigue el método indirecto, los resultados de conversiór_ a
 
eliminar son la totalidad menos la variación de la tesorería
 y,
 
en su casc, cuasi-tesorería, debida exclusivamente a variaciones
 
en e1 tipo de cambio de la conversión de saldos en divisas.
 
De^emos hacer notar, además, que cobro y devengo pueden no
 
coincidir, comc tampoco lo harán necesariamente los tipos de
 
cambio referidos a instantes de tiempo diferentes. En la
 
conci'_iación entre resultados convertidos a tipos d2 la fecha de
 
devengo y flujos de caja operativos, también convertidos,
 
teórica^nente según e1 tipo de cambio de la fecha de registro de
 
cada cobro y pago, deberíamos tener en cuenta esta diferer_cia.
 
252
 
Dicha ccnciiiación sería:
 
Pérdidas y Ganancias del ejercicio, convertidas a la moneda
 
nacional.
 
+­ Gastos que no son recursos procedentes de las operaciones,
 
convertidos a la moneda nacional.
 
- Ingresos que r.o son recursos procedentes de las operáciones, 
convertidos a la moneda nacional. 
=­ Recursos procedentes de las operaciones, en moneda nacional.
 
- Aumentos de capital circulante, excepto tesorería, en moneda
 
nacional.
 
+­ Diferencia de conversión acreedora atribuible al capital
 
circulante, exceptuada la tesorería.
 
+­ Diferencia de conversión acreedora por variación en el tipo
 
de cambio entre devengo y flujo de tesorería
 
=­ Flujos de caja operativos.
 
Los ajustes por los gastos e ingresos que no reflejan
 
variaciones de capital circulante incluirán, en su caso, la
 
eliminación de los resultados de conversión.
 
La diferencia de conversión acreedora atribuible al capital
 
circulante, sin incluir la tesorería, variará lógicamer^te según
 
cómo se haya realizado la conversión en Balance de tales
 
partidas. Las diferencias de conversión por tenencia de
 
tesorería, en cambio, formar_ parte de la conciliación entre
 
flujos y variación de saldos de tesorería.
 
Aclaremos lo anterior con un sencillo ejemplo:
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Sea la sociedad dependiente "Y", constituida el 1!1/YO cuyos
 
Balances en moneda local al cierre de les ejarcicics YO y Xl
 
fueron:
 
Balance de la sociedad "Y" en Me:
 
Activo: 31/12/X1 31/12/XO
 
Clientes por prestación de servicios: 8
 
Tesorería: 102 100
 
Pasivo:
 
Capital: 100 100
 
Pérdidas y Ganancias: 10
 
La única operación del ejercicio X1 se refiere a la
 
prestación de un servicio, ingreso devengado e1 1/7/X1. Dos meses
 
más tarde se cobran 2 Me, debiéndose todavía el resto a la fecha
 
de cierre del ejercicio.
 
La evolución en el tipo de cambio entre la divisa de la
 
sociedad dominante (Mn) y la de la sociedad dependiente
 
extranjera (Me) fue:
 
Fecha: TiDO de cambio (Mn/Me):
 
1/1/X0: 10
 
31/12/X0: 12
 
1/7/Xl: 13
 
1/9/XI: 15
 
31/12/X2: 15
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Dado que la empresa no posee activos o pasivos no
 
monetarios, considerando convertido el resultado al tipo de
 
cambio de la fecha de devengo, el Balance convertido sería, en
 
cualquier caso, el siguiente:
 
Balance de la sociedad "Y" en Mn:
 
Activo:
 31/12/X1 31/12/XO
 
Clientes por prestación de servicios: 128
 
( 8x16 ) 
Tesorería:
 1.632 1.200
 
(102x16) (100x12)
 
Pasivo:
 
Capital: 1.000 1.000
 
(100x10) (100x10)
 
Pérdidas y Ganancias: 130
 
(1Ox13)
 
Diferencia de conversión: 630 200
 
E1 estado de flujos de Tesorería reflejaría un único cobro
 
operativo de 2 Me x 15 Mn/Me = 30 Mn.
 
La conciliación entre flujos de tesorería y variación de
 
saldos de tesorería es:
 
Saldo inicial de tesorería: 1.200 Mn
 
+­ Flujos de Tesorería del ejercicio: 30 Mn
 
,­ Diferencias de conversión _por
 
tener_cia de tesorería: 402 Mn
 
100 Me x(16-12) ^!n/Me = 400 Mn
 
2 Me x(16-15) Mn/Me = 2 Mn
 
=­ Saldo final cie tesorería: 1.632 Mn
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El cálculo de los flujos de caja ooerativos a partir del
 
re5ultado del ejercicio se haría del siguiente mode:
 
Pérdidas y Ganancias del ejercicio Xl:
 130
 
(antes de diferencias de conversión)
 
-­ Aumento de Clientes: (128)
 
+­ Diferencias de conversión sobre clientes:
 24
 
8 Me x (16-13) Mn/Me
 
+­ Diferencias de conversión por variación
 
del tipo de cambio entre devengo y cobro: 4
 
2^Me x (15-13) Mn/Me
 
=­ Flujos de caja operativos: 30
 
Se comprueba que la variación de la diferencia de
 
conversión, por importe de 430 Mn, resulta de sumar las
 
diferencias de conversión reflejadas en las diferentes
 
conciliaciones, y en las que puede apreciarse mejor las causas
 
que han provocado dicha variación.
 
En el ejemplo los recursos procedentes de las operaciones
 
convertidos equivalen al saldo de pérdidas y ganancias, antes de
 
una posible imputación de diferencias de conversión, dado que las
 
variaciones del tipo de cambio afectan a la valoración del
 
capital circulante, concretamente a las partidas de clientes y de
 
tesorería.
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III. Información sobre el efecto de la variación en el tipo de
 
cambio
 
E1 reflejo de las variaciones de fondos debidas a las
 
modificaciones experimentadas en el tipo de cambio admite varias
 
alternativas de presentación:
 
1°)­ Informar del efecto de la variación en el tipo de cambio en
 
cada uno de los epígrafes de los flujos de fondos recogidos
 
en el estado.
 
2°)­ Informar sobre el efecto global de la variación en el tipo
 
de cambio sobre el capital circulante o la tesorería, como
 
un flujo más a recoger en el propio estado.
 
3')­ Informar sobre el efecto de la variación en el capital
 
circulante y la tesorería, de manera global o desglosada, en
 
un anexo al estado de flujos que concilie la variación de
 
fondos con la diferencia obtenida a partir de los saldos de
 
Balance.
 
La primera alternativa puede inducir a error en la
 
interpretación del estado, al mezclar flujos por operaciones
 
reales con variaciones aue obedecen exclusivamente a una
 
correcciór. monetaria. Además, cuando son muchas las filiales
 
extranjeras a consolidar, se mezclarán los efectos de la
 
variacion en el tipo de cambio de divisas di^erentes, debiendo
 
ser determinados individualmente para cada una (Rayburn y Crooch,
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1983 p. 52).
 
La segunda forma de presentación evita el problema anterior,
 
pero en ella no queda nunca constancia del efecto de la variación
 
en el tipo de cambio sobre cada partida concreta.
 
La elaboración de un anexo de conciliación, fuera del propio
 
estado de flujos, permite una mayór fle:cibilidad en cuanto al
 
desglose de información relevante sobre la incidencia de la
 
variación en el tipo de cambio sobre todos y cada uno de los
 
flujos. En palabras de Guy Loveday (1992 p. 82), en referencia a
 
un estado de flujos de tesorería, "las diferencias de conversión,
 
o parte de ellas, han sido frecuentemente tratadas como si fueran
 
orígenes o aplicaciones de fondos. Este tratamiento fue adoptado
 
porque era relativamente sencillo y preservaba la idea de derivar
 
el mayor número posible de partidas a partir de los balances de
 
apertura y cierre. Tal tratamiento simplista no es aceptable en
 
un estado de flujos por la necesidad de incluir sol.amente
 
auténticos flujos de caja."
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CAPITULO III: ANALISIS DE LOS ESTADOS DE FLUJOS DE FONDOS
 
1. Bases Conceptuales del Análisis Económico-Financiero
 
E1 paso previo a la identificación de las posibilidades que
 
ofrecen los estados de flujos de fondos para el análisis
 
económico-financiero de carácter externo consiste en relacionar
 
el contenido informativo de los mismos con las variables básicas
 
para la evaluación de la situación y evolución de la empresa. Es
 
ésta la razón por la que resulta necesario revisar las bases
 
sobre las que se asienta la metodología a seguir en este sentido.
 
Se asume como objetivo a perseguir por la empresa la
 
maximización de su valor. E1 éxito en dicho proceso depende de la
 
capacidad para incrementar en lo posiblé la riqueza de sus
 
propietarios, una vez remunerados a su tasa correspondiente los
 
proveedores de fondos ajenos. Ese aumento de riqueza en los
 
propietarios viene asegurado por la coñdición de que sus
 
rendimientos sean superiores a los que obtendrían invirtiendo sus
 
recursos en activos sin riesgo más una determinada prima, en
 
recompensa a la asunción.de un determinado grado de riesgo. Con
 
otras palabras, el inversor debe obtener una contraprestación que
 
supere a1 coste de capital de^1a inversión. La cuantificación de
 
la prima de riesgo tiene aue ver tanto con circustancias
 
específicas de la empresa en oarticular y el negocic a que se
 
dedica, como con 1a evolución de la economía en general.
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La determinación contable del excedente patrimor.ial generado
 
a lo larao de un ejercicio que será objeto de reparto entre
 
propietarios y acreedores da lugar al concepto de beneficio antes
 
de intereses. En términos relativos, teniendo en cuenta los
 
fondos aportados, 1o anterior implica el reparto de la
 
rentabilidad de la inversión total neta de la empresa
 
(rentabilidad económica de los capitales empleados), entre
 
rentabilidad de los fondos propiós (rentabilidad financiera) e
 
interés medio de la deuda.
 
La obtención por parte de los accionistas de una
 
remuneración por encima de la prima de riesgo establecida de
 
antemano al decidirse a adquirir su participación depende, en
 
consecuencia, tar.to de la gestión económica de la empresa
 
(análisis económico) como de la consecución de una estructura
 
financiera óptima (análisis del apalancamiento financiero), que
 
determina la relación entre la rentabilidad de los fondos propios
 
y el rendimiento global de1 negocio empresarial, y es función de
 
la tasa de endeudamiento así como del coste unitario de la misma
 
o interés medio.
 
Por estructura financiera óptima se entiende aquella
 
prooorción entre pasivo exigible y recursos propios que minimiza
 
el coste de capital, y será función de la remuneración de
 
acreedores y accionistas, cifrada en una tasa que tier.e que ver
 
con el riesgo aceptado por los mismos. Lo anterior se entiende
 
asumi endo e1 concepto de coste de capital como el coste medio
 
ponderado de los capitales propios y ajenos. Definiendo el coste
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de capital como la tasa de rentabilidad mínima exigida por el
 
accionista, el óptimo se alcanzaría en el nunto donde se
 
igualasen las tasas de crecimiento de la rentabilidad de los
 
accionistas y la rentabilidad exigida por los prestamistas.
 
Cierto es que Modigliani y Miller (1958), bajo la hipótesis
 
de eficiencia de mercado, demostraron que la estructura de
 
capital es independiente del valor de la empresa, y que, por
 
tanto, éste último, sólo dependería del comportamiento económico
 
de la misma. No es menos cierto, tampoco, que con posterioridad
 
han sido numerosos los autores, inluidos los anteriores, que han
 
explicado la influencia de las decisiones financieras sobre el
 
valor de la empresa en ausencia de mercado perfecto, determinando
 
una estructura de capital óptima. Las razones para ello tienen
 
que ver, además, con el trato fiscal a intereses, inversiones y
 
dividendos, los conflictos de interés y las diferencias de
 
información entre propietarios y gestores.l
 
Resumidamente, 1a creación de valor por parte de la empresa
 
en el proceso inversión-financiación dependerá de:
 
a) La rentabilidad pura de la inversión.
 
b) La tasa de reinversión de los flujos que libere el proyecto.
 
'Sobre el particular se pu2den consultar: Barnea; Naugen y
 
Sembetm, 1981; Deangelo y Masulis, 1980; Jalivand y Harris, 1984;
 
Jensen y Meckling, 1976; Kraus y Litzenberger, 1973; Leland y
 
?yle, 1977; Miller, 1977; Modigliani, 1982; Myers, 1977; Ross,
 
^977.
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c) La política financiera de la empresa, con sus dos grandes
 
áreas de decisión: la política de dividendos y la de
 
endeudamiento.
 
En la determinación de la estructura financiera que procura
 
una maximización de la rentabilidad de los recursos propios, la
 
otra cara de la moneda la constituye el objetivo de preservar el
 
equilibrio financiero de la empresa, en el sentido de asegurar la
 
solvencia necesaria para atender los compromisos de pago a su
 
vencimiento. Dicho objetivo es a la vez una restricción para la
 
determinación de la tasa de endeudamiento, dado que será muy
 
difícil encontrar financiación ajena adicional si la empresa nc
 
genera tesorería suficiente con la que hacer frente al pago de
 
intereses, los cuales además incrementarían su coste unitario
 
conforme se eleve el riesgo de insolvencia.
 
E1 análisis económico de la empresa, basado en la
 
información económico-financiera emitida por la misma, tiene por
 
objeto de estudio la composición y evolución del beneficio, y su
 
relación con los recursos empleados, a través del concepto de
 
rentabilidad. Los factores que influyen en la misma tienen que
 
ver con el estudio de los diferentes márgenes, que se explica,
 
tanto por la evolución de los precios de factores y productos
 
(variable exógena, hasta cierto punto), la distribución de las
 
ventas entre los diferentes tipos de productos, supuestos
 
márgenes individuales diferentes, así como oor el control de
 
costes y la evolución de la productividad de la empresa. Lo
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anterior también afecta al e:camen de la rotación de inversiones
 
no mor^etarias ( i nmovili zado y e:cistencias) . Asi mis^no, decisiones
 
sobre plazos de pago a proveedores y cobro de clientes influyen
 
en la rentabilidad económica a través de la evolución del capital
 
circulante en función del nivel de actividad.
 
La bondad de la gestión económica de la empresa precisaría
 
de un análisis que trasciende a la información suministrada por
 
los estados contables, sobre todo en lo que se refiere a la
 
información financiera externa de carácter obligatorio. Por culpa
 
de esta limitación, el análisis económico se limita al estudio de
 
los componentes de la cuenta de Pérdidas y Ganancias (Vera, S.
 
1992, p. 11) .
 
La valoración empresarial debe tener en cuenta el sector
 
específico en el que se desarrolla la actividad de la empresa, su
 
posición en el mercado, relaciones con clier_tes, proveedores y
 
competidores, no sólo en términos financieros, sino también
 
técnicos, para determinar la mayor o menor validez de las
 
decisiones de la dirección, tanto en su vertiente estratégica
 
como en la gestión del día a día.
 
En este aspecto, el papel del análisis de balances ex-post
 
se ciñe al control sobre la evolución y composición del
 
benef1C10, medida ii?terperlodOS de laS VarlaCloneS patrimoniales
 
experimentadas por la empresa obtenida por diferencia entr=_
 
ingresos y gastos, y su relación con los medios utilizados
 
(rentabilidad de las invers?ones).
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El examen de 1as rotaciones de stocks, cuentas a cobrar y a
 
pagar, o lo que es lo mismo, el estudio del capital circulante
 
necesario, función del período medio de maduración, engarza la
 
circulación económica (flujos físicos) y financiera (flujos
 
monetarios) de la empresa. E1 análisis individualizado de los
 
saldos de existencias, clientes y proveedores pertenece a esta
 
área de estudio, en tanto en que el capital circulante, tomado
 
globalmente, es una variable a atender en el estudio del
 
equilibrio financiero de la empresa.
 
En suma, la evaluación a posteriori del resultado alcanzado
 
por la empresa se explica por el análisis individual y en
 
conjunto de las siguientes cuestiones:
 
-. Precios de outputs
 
-. Cantidades de outputs
 
-. Mezcla de productos
 
-. Cuota de mercado
 
-. Precio de inputs
 
-. Consumo en unidades físicas de inputs
 
-. Mezcla de inputs
 
-. Variación de la inversión en activo fijo
 
-. Variación de la inversión en capital circulante de
 
explotación (sin incluir las deudas a corto plazo
 
de carácter financiero).
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Er. base al conocimiento de tales datos se responde a una
 
serie de cuestiones que se resumen en tres dobles preguntas:
 
^Cuánto veridemos y por qué?, ^Cuánto gastamos y por aué?, ^Cuánto
 
ganamos y por qué?
 
Tal y como se estudia en Mercadotecnia, la maximización de
 
la rentabilidad económica no se limita al control para la
 
minimización del coste de los inputs dado un precio de venta
 
fijado por el mercado (en libre competencia) . E1 conocimiento del
 
mercado y el reconocimiento de las capacidades y limitaciones de
 
la empresa frente a competidores, clientes y proveedores es lo
 
que permite adoptar una estrategia adecuada para dicho objetivo,
 
pero específica de cada empresa y negocio.
 
E1 resumen de lo dicho lo podríamos representar mediante el
 
siguiente cuadro:
 
Objetivo final de la gestión: Aumentar el valor de la
 
empresa
 
Condición: Rf > id + Y 
Rf . Rentabilidad Financiera 
id: Rentabilidad de Ios activos sin riesgo 
Y: Prima de riesgo del negocio 
id + Y: Coste de capital
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Planteamiendo:
 
Maximizar la Rentabilidad Financiera:
 
-. Maximizar la rentabilidad económica
 
(análisis económico)
 
factores:
 
- margen
 
- rotación
 
-. Optimizar la estructura financiera
 
(análisis financiero)
 
factores:
 
- tipos de interés
 
- tasa de endeudamiento
 
Minimizar el riesgo de insolvencia:
 
-. Mantenimiento del equilibrio financiero
 
(análisis financiero)
 
factores:
 
- equilibrio de flujos
 
,
 
Hemos tratado de formular mediante indicadores basados en
 
datos contables los parámetros que rigen la administración
 
financiera de una empresa. Existen, sin embargo, bastantes
 
limitaciones que afectan a la naturaleza contable de tales
 
medicior.es . En pri mer lugar, sólo desde un punto de vista interno
 
podemos evaluar el comportamiento económico de la empresa
 
desagregando su comportamiento en margen y rotación.
 
De igual forma, la aplicación del criterio del dev^ngo
 
oermite acercarnos a una más fiel rer^resentación del
 
comportamiento económico de la empresa en un período de tiempo
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acotado por e1 inicio y el cierre del ejercicio, pero no se
 
traduce necesariamente en una disponibilidad de fcndos en la
 
fecha en gue se contabiliza el beneficio.
 
La asunción del principio del devengo y del principio de
 
empresa en funcionamiento permite dar respuesta a la falta de
 
coincidencia entre flujos financieros y reales, de forma que la
 
contabilidad ha desarrollado criterios de medición para el
 
reconocimiento de ingresos y gastos con independencia del momento
 
en que se produce el cobro o desembolso.
 
En todo caso el estudio de la rentabilidad económica será un 
análisis ex-post. Por contra, la asunción de un compromiso de
 
reembolso de fuentes de financiación ajena, más el
 
correspondiente interés añadido, refleja un flujo que con toda
 
certeza, sujeto a posibles variaciones en el tipo de interés, se
 
va a producir en el futuro. Tales reembolsos se atenderán con los
 
recursos líquidos en que se traduzcan los rendimientos de las
 
inversiones financiadas con tales fondos, rendimientos que, en
 
consecuencia, se registrarán en e1 futuro.
 
El análisis económico, por tanto, se refiere al estudio de
 
una media de los rendimientos de decisiones de inversión­
financiación tomadas en el pasado. La consecución de los
 
objetivos de la empresa implica analizar las oportunidades
 
futuras de negocio de forma individualizada, asumiendo sólo
 
aauéllas que aumentan el valor de la err^nresa.
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En este contexto, los estados de flujos o estados de
 
variación de fondos tienen asignado también un papel de control,
 
en este caso, centrado fundamentalmente en e1 análisis de la
 
solvencia, en el marco del análisis del equilibrio financiero,
 
que implica el estudio de la relación existente entre los
 
diversos flujos de fondos clasificados por operaciones.
 
La rentabilidad económica es un dato para la administración
 
financiera, ceñida ésta a la determinación de la estructura de
 
capital más adecuada y a la debida coordinación entre cobros y
 
pagos, para reducir al máximo la inmovilización de recursos
 
financieros. Dicha coordinación no puede establecerse
 
desconociendo la debida correlación temporal entre las
 
disponibilidades de recursos iíquidos y los plazos de vencimiento
 
de los diferentes débitos, conocimiento que se hace trascendente
 
en el corto plazo para garantizar la liquidez, mediante la debida
 
presupuestación de tales cobros y pagos, pero que debe exter.derse
 
a la planificación de las necesidades de tesorería que impone la
 
captación de deuda a largo plazo. E1 ratio de solvencia a largo
 
plazo, a una fecha fija nada indica sobre la posibilidad de
 
reembolsar el pasivo exigible a su vencimiento.
 
2. Utilidad de los Estados de Flujos de Fondos
 
El "Discussion Memorandum" del FASB (1980b) sobre cuestiones
 
relativas a la información de fondos, liquidez y flexibilidad,
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resume la utilidad de los estados de variación de fondos en los
 
siguientes puntos:
 
a)­ Suministran información acerca de los recursos generados
 
actuales.
 
b)­ Relacionan los ingresos con dichos recursos.
 
c)­ Facilitan información sobre la calidad de los resultados.
 
d)­ Aportan información comparativa en los estados financieros.
 
e)­ Ayudan a medir la flexibilidad y la liquidez.
 
f)­ Colaboran en la predicción de los flujos futuros.
 
E1 origen de los recursos y el volumen de los flujos así
 
registrados permite evaluar la capacidad de la empresa para
 
asumir nuevas inversiones o proceder a mantener o reducir su
 
endeudamiento. Los excedentes de liquidez se traducen normalmente
 
en una mayor flexibilidad financiera y tales excedentes quedan de
 
manifiesto por el empleo que se da a los recursos captados.
 
El concepto de flexibilidad financiera, introducido por
 
Donaldson (1969) se refiere a la capacidad de una empresa para
 
generar tesorería suficiente mediante la cual responder a
 
acontecimientos posteriores que marquen nuevas necesidades u
 
oportunidades de expansión, y aue se traduce en que la empresa
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tenga capacidad para endeudarse, ampliar capital, vender activos,
 
etc... financiando r.uevas inversiones mediante las cuales hacer
 
frente a cambios en su entorno competitivo.
 
De cara a un estudio prospectivo, la presupuestación de los
 
flujos futuros se basa, en primer lugar, en las pautas de
 
comportamiento pasadas,
 de forma que un estado de flujos
 
mantendrá su estructura siempre que 1as variables económicas y
 
financieras básicas de la empresa sean estables.
 
La diferencia entre beneficios y flujos operativos,
 
analizada en períodos sucesivos, permite evaluar la bondad del
 
beneficio, o lo que es igual, la mayor o menor.certeza de su
 
futura conversión en liquidez.
 
No existe una única definición de lo que se entier.de por
 
bondad o calidad de beneficios, pero Ball y Brown (1968) , bajo la
 
hipótesis de un mercado de valores eficiente,2 cosideran buena
 
una cifra de beneficios cuando es capaz de influir sobre la
 
cotización de las acciones.
 
Es decir, la utilidad de la información sobre beneficios
 
tiene que ver con la remuneración a obtener por los accionistas,
 
vía precios o vía dividendos. En cualquier caso, dicha
 
remuneración se traduce en el cobro de flujos de caja futuros.
 
'- Se refieren a su versiór. semifuerte, es decir, los precios
 
reflejan la información
 contenida en precios pasados, y la
 
información publicada.
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Son abundantes las referencias normativas que reconocen que
 
er. el oroceso de toma de decisiones de los usuarios de la
 
información contable cobra especial importancia la capacidad para
 
predecir los flujos de caja futuros (AAA, 1969; AICPA, 1973a).
 
E1 IAS N° 7 revisado (IASC, 1992 par. 5) señala al respecto
 
que la información histórica sobre flujos líquidos se usa como
 
indicador de la cuantía, momento de la aparición y certidumbre de
 
flujos de tesorería futuros.
 
Resulta de utilidad para ello contar con datos de la
 
tendencia de flujos operativos, así como las decisiones de
 
inversiór_ y financiación tomadas en dicho período. La solicitud
 
de un préstamo a largo plazo, por ejemplo, incrementará a buen ^
 
seguro los pagos futuros de intereses. Las inversiones realizadas
 
en el ejercicio, de tener éxito, incrementarán los cobres
 
operativos futuros, etc. Toda esa información la stiministra un ^
 
estado de flujos.
 
La inicial tarea de nredicción de flujos de caja futuros
 
precede a la fase de comprobación de posibles desviaciones frente
 
a los flujos finalmente registrados, y que en este caso se cifra
 
en unas necesidades suplementarias de financiación o, en el caso
 
de que los flujos reales superen a los previstos, en las
 
decisiones que se tomen como búsqueda de una colocación rentable
 
para dicho excedente de liquidez.
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La comparaciór. de flujos reales y presupuestados o las
 
correspondientes a Deríodos anteriores, teniendo en cuenta la
 
evolución en la actividad, inflación, período de maduración,
 
etc., permite detectar datos futuros para asegurar el
 
mantenimiento del equilibrio financiero (National Accounting
 
Association 1972, p. 88).
 
Este objetivo tiene también que ver con las técnicas de
 
valoración de empresas en funcionamiento: los flujos futuros de
 
tesorería constituyen la variable fundamental. También el
 
análisis de inversiones en valores se fija cada vez más en
 
indicadores basados en flujos de tesorería, en detrimento del
 
análisis de beneficios.
 
El método de valoración de empresas en funcionamiento
 
mediante el descuento de los flujos netos de tesorería no
 
comprometidos en el mantenimiento de la actividad resulta
 
especialmente adecuado, entre otros, en los siguientes casos:
 
(Trigo de Aizpuru, 1990 p. 16).
 
a)­ Cuando la empresa tiene un horizonte temporal concreto.
 
b)­ Cuando la sociedad sza creada para una explotación bien
 
definida, recogida bajo contrato que delimite, o en su caso
 
garantice, unos flujos determinados, no necesariamente
 
relacionados con el beneficio de esa explotación en sentido
 
estricto.
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c)­ Cuando el ritmo futuro de amortizaciones de la empresa sea
 
particuiarmente desequilibrado en lo que se refiere a las
 
inversiones necesarias, tanto para reposición normal como
 
para incremento de capacidad u operaciones.
 
d)­ Cuando existan fondos de reversión, cuya problemática suele
 
permitir, en ocasiones, un tratamiento más adecuado desde el
 
punto de vista de flujos financieros que contables.
 
En relación con esto, se argumenta que el valor máximo de un
 
negocio debe ser calculado actualizando todas las cantidades de
 
dinero que genere en el futuro. Matizando más, dichos flujos de
 
tesorería lo serían netos de las inversiones necesarias para el
 
mantenimiento de la actividad, materializadas tanto en el
 
inmovilizado como en el activo circulante. Hablamos, por tanto,
 
del cash-flow libre: el flujo neto de tesorería que se espera
 
obtener en el futuro luego de deducir las futuras necesidades de
 
capital demandadas por el negocio. Tales necesidades se refieren
 
a las inversiones para el mantenimiento de la capacidad
 
productiva generadora de beneficios y a los pagos regulares de
 
dividendos. Se pueden considerar también las inversiones
 
necesarias, para llevar a cabo planes de expansión de la
 
actividad. El valor de la empresa sería entonces:
 
?1 FTi - FIMi - FICi
 
Vo = Lim E
 
n ^ ^ i=1 (1 1 k)^ 
donde:
 
FTi: Flujos de caja netos del período "i"
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FTMi: Flujos de caja oor inversiones de mantenimiento en el 
período "i". 
F^Ci: Flujos de caja por inversiones de crecimiento en el 
período "i". 
K: Tasa periodal d coste medio de los recursos financieros 
de la empresa (se supone constante). 
Se trata así de evitar la utilización de una magnitud como
 
e1 beneficio, relativizada, entre otras razones, por las
 
diferentes políticas contables seguidas a lo largo de la vida de
 
la empresa en cuanto a la valoración de inventarios y dotaciones
 
a amortizaciones y provisiones fundamentalmente, sustituyéndolo
 
por la liquidez, "donde el concepto de relatividad no tiene
 
cabida" (Rivero Menéndez, 1990 p. 8).
 
3. Análisis Económico y Estados de Flujos
 
Una vez citado lo que se pretende sea la utilidad genérica 
de los estados de flujos, nos preguntamos, a continuación, cuál 
puede ser su contribución al análisis económico-financiero en el 
marco de la metodología desarrollada en el primer apartado de 
este capítulo. De la misma se resumía un doble objetivo, cifrado 
en términos de lo qŭe García Martín denomina equilibrio económico 
y equilibrio financiero. E1 primero tiene que ver con la 
remuneración adecuada de los accionistas, y el segundo equivale 
a1 análisis de la solvencia, en su sentido de "capacidad que 
tiene la empresa para ger_erar recursos suficientes y así poder 
cumolir con puntualidad sus compromisos de pagos" (García Martín, 
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1990 p. 8101.
 
En cuanto a la relevancia de 1a información sobre flujos de
 
fondos a efectos del análisis económico, al evaluar la
 
rentabilidad pura de la inversión total nos interesa estudiar la
 
relación existente entre los flujos operativos y los beneficios,
 
en ambos casos antes de intereses. Por lo que respecta al segundo
 
factor que condiciona la rentabilidad del accionista, esto es, la
 
consecución de una estructura financiera óptima, encontraríamos
 
datos relevantes a priori en los flujos de financiación y los que
 
representan una remuneración al uso de la misma, esto es,
 
intereses y dividendos.
 
3.1­ La Relación entre Beneficios, Recursos Generados y Flujos de
 
Tesorería Operativos
 
3.1.1 Aproximación E^ipírica
 
Por lo que respecta a la relación entre resultados, flujos
 
de tesorería operativos y recursos generados, asimilando dicho
 
tzrmino a variaciones operativas de capital circulante, y flujos
 
de. tesorería operativos, se ha encontrado un comportamiento
 
diferente en la evolución de los flujos de caja, en relación con
 
los bene^icios y los recursos generados.
 
Así, Gombola y Ketz (1983a), como resultado de un análisis.
 
factorial de agrupación de 48 ratios de una muestra de 221
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empresas en un total de siete factores, llegaron a la conclusión
 
de aue los basados en flujos de tesorería operativos se asociaban
 
a un grupo diferente del que correspondía a los beneficios y a
 
los recursos generados, lo que indica un comportamiento
 
estadístico diferente. Un análisis posterior de estos mismos
 
autores (Gombola y Ketz, 1983b) basado en la construcción de 1a
 
matriz de correlaciones entre variables de resultados, flujos de
 
capital circulante y flujos de tesorería, revela la elevada
 
correlación de los dos primeros y la inexistencia de la misma con
 
respecto a los flujos de tesorería operativos.
 
En esa misma dirección, Bowen, Burgstahler y Daley (1986)
 
estudiaron una muestra de 324 empresas americanas tomadas de 1a
 
base de datos americana Compustat entre los años 71 y 81. Los
 
resultados de su estudio, analizando datos de dos períodos,
 
tomando ya fueran primeras diferencias o variaciones
 
porcentuales, indican una alta correlación entre recursos
 
generados (flujos operativos de capital circular.te)3 y
 
resultados, mientras que, en relación con los flujos de caja
 
operativos, los primeros parecen comportarse como una medida
 
aproximada de éstos.
 
Casi simultáneamente, Thode, Drtina y Largay (1986)
 
publicaron un estudio en base a1 análisis de datos de empresas
 
3?ese a que los recursos generados, definidos como
 
beneficios mas amortizaciones y dotaciones a provisiones, no son
 
totalmente equivalentes a los flujos operativos de capital
 
circulante, todos los estudios que han realizado dicha
 
disquisición avalan la inexistencia de diferencias significativas
 
entre ambos conceDtos.
 
286
 
cotizadas en el índice Standards and Poor's, en el que trataban
 
de determinar hasta qué punto los flujos d^ caja operativos
 
podían predecirse a partir de los beneficios corrientes y de los
 
recursos procedentes de las operaciones. La conclusión a que
 
llegaron es la de hallarnos ante una cifra, el cash-flow
 
operativo, no relacionada de manera sistemática con resultados y
 
recursos generados.
 
En la misma línea, un estudio posterior de Wilson (1987),
 
utilizando una muestra de 230 empresas, tomadas también de la
 
base de datos Compustat, concluye que sólo los flujos de caja
 
operativos aportan una información diferente a la de los
 
resultados, no así los recursos generados.
 
A las tesis de Wilson se suman Kochanek y Norgaard (1988) en
 
un estudio descriptivo sobre la evolución de resultados, flujos
 
de capital circulante y flujos de tesorería operativos en los
 
años anteriores a la quiebra del grupo The Charter Company.
 
El camino seguido por Board y Day (1989 p. 7) para 1•legar a
 
las mismas conclusiones que los estudios anteriores consistió en
 
testar el poder explicativo de un modelo de regresión lineal de
 
corte transversal como el siguiente:
 
w._ = a_ + %^- . z_- + x_­
donde 
`^__ Y z__ son los respectivos residuos de las 
regresiones siguientes: 
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CAR:` = a. + b_ . ROI, + w:_ 
NETQ1C = a` + b^ . ROI:L + z 
siendo, para cada empresa "i", en el ejercicio "t":
 
ROI:`:­ ratio contable de rentabilidad.
 
NETQi^:­ ratio de la variación del capital circulante monetario
 
dividida por el valor contable del activo.
 
CARi^:­ Variaciones de cotización inesperadas acumuladas en los
 
doce meses siguientes a la publicación de los
 
beneficios y flujos de fondos, determinadas de acuerdo
 
con los razonamientos de Ball y Brown (1968)ç, es
 
decir:
 
t+ll 
el^) ^ ^^^_z^CARi^ _ ^ [ (1 
K=t
 
Teni endo en cuenta que los di ferentes e;K se corresponden con 
los residuos del modelo de mercado simplificado de Markowitz 
(1959) y Sharpe (1963) : 
' Una explicaciór. detallada sobre la medida de los retornos
 
inesperados planteada por Ball y Brown la encor_tramos en Watts
 
y Zimmerman (1986, pp. ^1-42) .
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R._ = a; + b:.M_ + e:_ 
En los que se expresa la rentabilidad de un título (R,_) en
 
función de la rentabilidad del mercado (M^).
 
Se pretende, por tanto, en primer lugar, eliminar la
 
influencia de los beneficios en las variaciones de precios
 
inesperadas, por lo que los w:^ representan otro tipo de
 
información explicativa de tales variaciones.
 
Se aisla a continuación la variable zit representativa de las
 
variaciones de capital circulante monetario no explicadas por los
 
beneficios.
 
Finalmente, la regresión entre 1os residuos anteriores
 
permite testar hasta qué punto las variaciones de precios
 
inesperadas no explicadas por e1 beneficio (wi^) son explicadas
 
por las variaciones de capital circulante monetario no explicadas 
por los resultados (e:_). De ser cierto, la información sobre
 
flujos de fondos poseería un contenido informativo adicional.
 
^Percy y Sto'.^ces (1992) hi ci eron una réplica del trabajo de
 
Bowen, Burgstahler y Daley., pero con datos de empresas
 
australianas, concluyendo resultados idénticos. Desglosando por
 
sectores, sólo encontraron algunas diferencias cuantitativas para
 
los sectores de ir_geniería pesada y de comercio al por menor.
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Mitchel, Goh y Forman (1995) realizan una comparación
 
similar no solamente en términos de variables individuales, sino
 
que también comparan los resultados de diversos ratios que
 
incluyen flujos de tesorería, de capital circulante o de ingresos
 
y gastos. Las conclusiones arrojan una pobre correlación entre
 
flujos de tesorería y beneficios, tanto a nivel estático como en
 
términos de variaciones entre períodos consecutivos.
 
En nuestro país, Pina Martínez (1992) realizó un análisis
 
factorial de ratios similar al de Gombola y Ketz en base a datos
 
de 73 empresas extraídos de la Agenda Financiera del Banco de
 
Bilbao para los años 1977 a 1985. Las conclusiones están en la
 
misma línea, esto es, los ratios de flujos de caja se agrupan en
 
un factor diferente al de los ratios de beneficios, recursos
 
generados o variaciones del capital circulante. La única novedad
 
con respecto al trabajo de referencia es un mayor porcentaje
 
explicativo de la varianza total de la muestra, aur^que el del
 
factor rentabilidad sigue siendo significativamente mayor.
 
Larrán Jorge (1995b), sobre datos de los ejercicios 90 a 92
 
de pequeñas y medianas empresas registradas en la provincia de
 
Cádiz, mediar.te un análisis de varianza de las variables de un
 
modelo de regresión cuya variable dependiente son los flujos de
 
caja futuros, no encuentra una elevada correlación entre
 
^rariaciones operativas de capital circulante y flujos de caja
 
operativos en las empresas de mayor tamaño, aur_que sí se da una
 
asociación entre estas dos variables en empresas téxtiles y de
 
agricultura y pesca.
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En el resultado de los estudios anteriores justifica que el
 
FASB (1987, par. 33) desestime el empleo del ratio de cash-flow
 
por acción, afirma que "ni el flujo de tesorería ni ninguno de
 
sus componentes son una alternativa al resultado como indicador
 
de la rentabilidad de la empresa", aserto ya recogido por la APB
 
Opinion N° 3 de la AICPA, que advertía sobre la confusión a que
 
puede llevar el no tener en cuenta la futura renovación del
 
inmovilizado si se toman los recursos generados en vez de los
 
beneficios (Cuadrado Ebrero, 1983 p. 236).
 
3.1.2 Desarrollo Analítico sobre la Relación
 entre
 
Beneficios, Flujos de Capital Circulante y Flujos de
 
Tesorería Operativos
 
Las conclusiones de los estudios empíricos anteriormente
 
citados pueden quedar explicadas si desarrollamos analíticamente
 
los factores de los que depende una determinada cifra de flujos
 
de tesorería y su relación con los beneficios y los recursos
 
generados, entendidos como variaciones ooerativas de caoital
 
circulante.
 
Partiendo de los balances de una empresa que no ha realizado
 
actividades de inversión y financiación, formulados en dos
 
per_odos consecutivcs t v t+l:
 
Péríodo t:
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AF(t) - AA(t) + EX(t) + CL(t) + TS(t) _
 
CAP(t) + RES(t) + PyG(t) + PF(t) + PR(t)
 
Período t+l:
 
AF (t+l) - AA(t+l) + EX (t+l) + CL (t+l) + TS (t+l) _
 
CAP (t+l) + RES (t+l) + PyG (t+l) + PF (t+l) + PR(t+l)
 
donde:
 
AF(j): Inmovilizado al cierre del ejercicio j 
AA(j): Amortización acumulada de inmovilizado al cierre del 
ejercicio j 
EX(j): Existencias al cierre del ejercicio j 
CL(j): Clientes al cierre del ejercicio j 
TS(j): Tesorería al cierre del ejercicio j 
CAP(j): Capital social al cierre del ejercicio j 
RES(j): Reservas al cierre del ejercicio j 
PyG(j): Resultado del ejercicio j 
PF(j): Pasivo financiero al cierre de j 
PR(j): Proveedores al cierre del ejercicio j 
Restando del Balance firial el inicial:
 
(AF(t+l) -AF(t) ) -[AA(t+l) -AA(t)]+[EX(t+l) -EX(t)]+[CL(t+l) -
CL (t) l + [TS (t+l) -TS (t) l = 
[CAP (t+l) -CAP (t+l) ] + [RES (t+l) -RES (t) ) + [PyG (t+l) -PyG (t) J + 
[PF(t+l) -PF(t) ]+[PR(t+l) -PR(t) ) 
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Dado que no se han realizado operaciones de inversión y
 
financiación:
 
AF(t+l) = AF(t); [AF(t+l)-AF(t)] = 0
 
CAP(t+l) = CAP(t) ; [CAP(t+l) -CAP(t) ) = 0
 
PF(t+l) = PF(t); [PF(t+l)-PF(t)] = 0
 
Además, retenido todo el resultado del ejercicio "t":
 
[RES (t+l) -RES ( t) ] = PyG (t)
 
Y^ 
[AA(t+l) -AA(t) ] = a(t+1) , 
exprexión de la dotación a la amortización de inmovilizado en el
 
período t+l.
 
Teniendo en cuenta lo anterior, la diferencia entre balances
 
se escribiría como:
 
-a (t+l) + [EX (t+1) -EX (t) ] + [CL (t+l) -CL (t) ] + [TS (t+l) -TS (t) ] _ 
PyG(t+l)+[PR(t+l)-PR(t)] 
y despejando la variación de tesorería:
 
(TS (t+? ) -TS (t) ] =PyG (t+l) + [PR (t+1) -PR (t) ] +a (t+l) 
- [^X(t+l) -EX(t) j - [C!,(^+1) -CL(t) ] 
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Reordenando 1os sumandos, el cash-flow del período "t+1"
 
CF(t+l), sería:
 
CF(t+l) =PyG(t+l)+a(t+l) - [EX(t+l) -EX(t) ] - [CL(t+l) -CL(t) ] + 
+ [PR (t+l) -PR (t) ] ; 
Dado que PyG(t+l)+a(t+l) = RPO(t+l) (recursos generados del
 
período t+l), se podría reescribir como:
 
CF(t+l)=RPO(t+l)-[EX(t+l)-EX(t)]-[CL(t+l)-CL(t)]+ (1) 
+[PR(t+l)-PR(t)]; 
Los recursos generados en el período "t+l" (flujos de
 
capital circulante operativos) se pueden descomponer en:
 
RPO (t+l) =VTAS (t+l) -CPRAS (t+l) -EX (t) +EX (t+l) -OGE (t+l) 
donde: 
VTAS(t+l): Ventas en el período t+l
 
CPRAS(t+l): Compras en el período t+l
 
EX(t): Existencias finales del período t(Existencias
 
iniciales del período t+l)
 
EX(t+l): Existencias finales del período t+l
 
OGE(t+I): Otros gastos de explotación del período t+l
 
(liquidados al contado).
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Como: 
CPRAS ( t+l ) +EY ( t ) - EX ( t+l ) : CONS ( t+l ) 
Siendo CONS(t+1) el coste de ventas del período t+l, los
 
RPO(t+l) serían iguales a:
 
RPO (t+l) =VTAS (t+l) -CONS (t+l) -OGE (t+l) 
Y supuesto un margen bruto sobre ventas "m", podemos 
e:cpresar el coste de ventas en función de las ventas del período : 
CONS (t+l) _ [1-m] .VTAS (t+l) , 
Sutituyendo en la expresión de los RPO(t+l), 
RPO (t+l) =VTAS (t+l) - [1-m] .VTAS (t+l) -OGE (t+l) 
RPO(t+l)= m.VTAS(t+l)-OGE(t+l) (2) 
De igual forma, podemos expresar [EX(t+l)-EX(t)], [CL(t+l)­
CL(t)] y[PR(t+l)-PR(t)] en función de las ventas del período.
 
Las existencias de mercaderías al final de1 período "t+l"
 
resultan de añadir a las existencias al final del período
 
or=cedente "t", las compras de "t+l", y de restar de lo anterior
 
los consumos de "t+l".
 
295
 
EXit+l! = EX(t) + CPRAS(t+l) - CONS(t+l) ; 
y, EX(t+l) - EX(t) = CPRAS(t+l) - CONS(t+l) 
Siendo "pv" el período medio de venta de las mercaderías,
 
las compras del período "t+l" deben corresponder a la demanda
 
prevista para el período "t+l+pv", es decir:
 
CPRAS(t+l) = CONS(t+l+pv)
 
Como:
 
CONS (t+l+pv) 
_ [1-m] .VTAS (t+l+pv)
 
CONS (t+l) _ [1-m] .VTAS (t+l)
 
Sustituyendo: 
EX(t+l) - EX(t) _ (1-m] .VTAS(t+l+pv) - [1-mJ .VTAS(t+l) 
Definiendo "g" como la tasa de variación de las ventas entre 
períodos, se tendrá:
 
VTAS ( t+j ) = VTAS ( t ) . [ 1+gJ ^ 
1L'eg0, 
VTAS(t+?+pv) = VTAS(t).[1­
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VTAS ( t+ 1) = VTAS Í t).[ 1+g ] 
y expresando la variación de existencias en función de las ventas 
del período "t":
 
[EX (t+l) -EX (t) ] _ [1-m] .VTAS (t) . (l+g] 1'p" - [1-m] .VTAS (t) . [l+g] 
y sacando factor común de (1-m] . VTAS (t) : 
[EX(t+l) -EX(t) ] _ [1-m] .VTAS (t) . [ [l+g] 1'p" - [l+g] ] (3) 
Asimismo, para un período medio de cobro a clientes "pc"
 
cuyo valor absoluto sea igual o superior a la duración de un
 
período, el saldo de clientes al final del período "t+l" tiene
 
que ser igual al saldo de clientes al final del período "t", más
 
las ventas del período "t+l", menos los cobros del período "t+l",
 
y los cobros de "t+l" deben equivaler a las ventas del período
 
"t+l-pc".
 
CL(t+l) = CL(t) + VTAS(t+l) - VTAS(t+l-pc);
 
Entonces:
 
[CL(t+l)-CL(t)] = VTAS(t+l) - VTAS(t+l-pc); 
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Y como:
 
VTAS (t+l) = VTAS (t) . [l+gj 
VTAS (t+l-pc) = VTAS (t) . [l+g] =-P` 
Se puede expresar la variación en los saldos de clientes 
e:cperimentada en un período en función de las ventas del período
 
anterior. 
[CL (t+l) -CL (t) ] = VTAS (t) . (l+g] - VTAS (t) . [l+g] 1"p` 
Sacando factor común, se tiene:
 
[CL (t+l) -CL (t) ] = VTAS (t) . [ [l+g] - [l+g] 1'P°] (4) 
Para la variación en proveedores debemos hacer unas
 
consideraciones similares. Así, el saldo final de un período
 
"t+l" es igual al saldo final del período precedente, "t" más las
 
compras del período comprendido entre ambos instantes de tiempo,
 
menos las compras del período "t+l-pp", siendo "pp" el período
 
medio de pago a proveedores, y cumpliéndose que "pp" se mida en
 
unidades discretas mayores o iguales a l.
 
Analíticamente:
 
PR (t+l) = PR (t) + CPRAS (t+l) - CPRP_S (t+l-pp) 
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Y la diferencia entre saldos de oroveedores es:
 
[PR(t+l)-PR(t)] = CPRAS(t+l) - CPRAS(t+l-pp)
 
Cómo, 
CPRAS(t+l) = CONS(t+l) + [EX(t+l) -EX(t) ] ; 
CPRAS(t+l) _ [1-m] .VTAS(t+l) + [EX(t+l) -EX(t) ] ; 
De acuerdo con la igualdad (3):
 
[EX(t+l) -EX(t) ] _ [1-m] .VTAS (t) . [ [l+g] 1`DV - [l+g] ] 
Además, si : VTAS (t+l) = VTAS (t) . [l+g] 
Sustituyendo: 
CPR_^S (t+l) _ [1-m] .VTAS (t) . [l+g] + [1-m] VTAS (t) . [ [l+g] "°" - [l+g] ] 
Que queda: 
CPRAS (t+l) _ (1-m] . VTAS (t) . (l+g]'-'°" ; 
La expresión anterior no hace sino constatar la hipótesis de
 
partida de que las compras del período "t+l" cubren las salidas
 
o consumos del neríodo "t+1+DV".
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Siguiendo idéntico razonamiento para las compras del período
 
"t+l-pp":
 
CPRAS(t+l-pp) = CONS(t+l-pp+pv)
 
Entonces:
 
CPRAS (t+l-pp) _ [? -m] .VTAS (t) . [l+g]'--p°`°" 
Recordemos que la variación en el saldo de proveedores se
 
obtenía por diferencia entre las compras de los periodos "t+l" y
 
"t+l-pp".
 
[PR(t+l)-PR(t)] = CPRAS(t+l) - CPRAS(t+l-pp)
 
Así que, sustituyendo, la variación en el saldo de
 
proveedores queda también expresada en función de las ventas dei
 
período "t". Sacando además factor común [1-m].VTAS(t), se tiene
 
la igualdad (5):
 
[PR (t+l) -PR (t) ] _ [1-m] .VTAS (t) . [ [l+g] 1'P" - [l+g] 1^PP•P`^] 
Sustituyendo en (1) las variaciones en existencias, clientes
 
y proveedores por las expr^siones deducidas en (3), (4) y(5),
 
los flujos de caja operativos del período "t+l" serían:
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C- (t+l) = RPOtt+^ ) - [1-m] .VTAS (t) . [ [l+g]'-'D'^ - [1+g] ] ­
- VTAS (t) . ( [l+g] - (l+g] ^-DC ] + 
+ [1-m] .VTAS (t) . [ [l+g] 1'0" - [l+g] ^-^o-o^• ] 
Operando en el segundo miembro, se tiene la expresión (6):
 
CF(t+l) = RPO(t+l) + VTAS(t) . [[1-m] . [l+g] - [l+g] 
+ [l+g] 1-P^ - [1-m] . [l+g] 1-PP'P^ ] 
Lo anterior implica que, bajo las hipótesis seguidas en los
 
razor.amientos anteriores, los flujos de tesorería operativos
 
registrados en e1 período "t+l" dependen, tanto de los recursos
 
generados correspondientes al mismo período "RFO(t+I}", como de
 
las ventas del período anterior "VTAS(t)", el rnargen bruto por
 
unidad vendida "m", la tasa de variación de las ventas "g" y los
 
períodos medios de ventas, "pv", de cobro de clientes, "pc", y de
 
pago a proveedores, "pp".
 
Asimismo, teniendo en cuenta aue los recursos generados 
(flu ŭ os de capital circulante por operaciones corrientes) son, 
según la igualdad ( 2 ) : 
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RPO(t+l)= m.VTAS(t+l)-OGE(t+1);
 
y: VTAS (t+l) = VTAS {t) . [l+g] ;
 
Se tiene:
 
RPO (t+l) = m. VTAS (t) . [l+g] - OGE (t+l) 
Sustituyendo en la igualdad (6): 
CF{t+l) = m.VTAS(t) . [l+g] - OGE(t+l) 
+ VTAS (t) . [ [1-m] . (l+g] - [l+g] 
+ [l+g.] =-o^ - [1-m] . [l+g] 1-PP-P^ l 
Queda finalmente como (7):
 
CF(t+l) = VTAS (t) . [ [1+gJ 1-p` - [1-m] . [l+g] 1-pp^P"] -OGE(t+l) 
De la expresión anterior se extrae una función de los
 
flujos de caja operativos que, a salvo de la inclusión de otros
 
gastos de explotación, sigue dependiendo de los mismos factores.
 
Los flujos operativos de capital circulante ofrecen una
 
información no desagregada y parcial de los componentes del
 
resultado, los cuales son conocidos también a través de la Cuenta
 
de Pérdidas y Ganancias . Se conf i rma, por tanto, lo redundante de
 
buena Darte de la ?n`ormación contenida en resultados y en los
 
recursos generadós.
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La relación que se establece entre flujos de caja operativcs
 
y componentes del resultado depende de dos factores: margen sobre
 
ventas y rotación del capital circulante. Son ambos factores que
 
participan del concepto de rentabilidad del activo, de forma que
 
la consecución de flujos de caja operativos en un nivel deseable
 
tiene su contrapartida en una determinada cifra de rentabilidad.
 
Debemos hacer notar, asimismo, que los períodos de venta,
 
cobro y pago, que condicionan los flujos operativos de un
 
determinado ejercicio no pueden derivarse necesariamente de los
 
resultados y las variaciones de capital circulante del ejercicio
 
precedente. Si bien las variaciones de stocks pueden anticipar
 
niveles de actividad futuros, las variaciones en cuentas a cobrar
 
y a pagar serán el producto de operaciones ya realizadas.
 
La ausencia de una relación sistemática entre flujos de
 
capital circulante y flujos de caja operativos posee varias
 
explicaciones lógicas. Así, en el caso de una empresa en.fuerte
 
expansión, a igualdad de márgenes y rotaciones, los flujos de
 
caja operativos crecerár. a menor ritmo que los recursos
 
procedentes de las operaciones. En cambio, en el supuesto de una
 
empresa c^ue ve estancada su actividad ocurriría lo contrario.
 
Estudios empíricos como el de Gale y Branch (1984), a través^del
 
análisis de los balances de las empresas pertenecientes a la base
 
de datos del PIMS (Profit Impact of Market Strategy), pcnen en
 
evidencia la relación entre mercados en crecimiento y descenso
 
del nivel de tesorería, incrementándose la rentabilidad económica
 
necesaria para la generación de un cash flow positivo.
 
303
 
Autores como Hawkins (1977) sostienen que las diferencias
 
entre la i nformación sumini strada por flujos de ca ja y^esultados
 
operativos ha ido en aumento con el paso del tiempo, a causa de
 
la aprobación de nuevos principios y normas que afectan a la
 
relación entre ambas variables . Franz y Thies (1988 , o. 26 ) io
 
achacan en un estudio empírico al mayor crecimiento relativo de
 
las existencias y las cuentas a cobrar, crecimiento tanto
 
derivado del aumento de la actividad como de1 efecto
 
inflacionario.
 
No se puede decir, por tanto, que la información sobre
 
flujos de tesorería operativos no sea relevante para el análisis
 
económico, sino que añade el efecto de la rotación del capital
 
circulante de explotación, posibilitando un estudio en términos
 
de valores absolutos similar al de la descomposición del ratio de
 
rentabilidad económica, aunque sin tener en cuenta la rotación
 
del activo fijo. Esto significa que los flujos de caja operativos
 
informan en una única cifra, salvando la forma de medir el
 
beneficio, de lo mismo que se deduce a partir de la combinaciór_
 
de datos de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias y el Balance, pero
 
solamente a través de éstos podemos explicar cómo se ha obtenido
 
una determinada cifra de flujos de caja operativos y no a la
 
inversa. Ello implica, también, que resulte sencillo predecir los
 
flujos de caja operativos de un mes, trimestre o año a oartir de
 
las ventas del inmediato an_terlor, dado un período de maduraciór.
 
estable. No puede asegurarse, en consecuencia, que las series
 
temporales de flujos de tesorería y beneficios sigan la misma
 
senda, según Lore'.^c y Otros (1993, p. ló2) , los cuales profundizar_
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3.2 
en las causas por las cuales se otorga a los flujos de tesorería
 
un conter.ido ir.formativo diferente al de los beneficios. A
 
efectos económicos, por tanto, la información sobre las partidas
 
de circulante adquiere su sentido sólo cuando analizamos la
 
evolución de cada epígrafe por separado.
 
Limitaciones a la Información Contable: Beneficios versus
 
Flujos de Tesorería
 
3.2.1 Limitaciones del Beneficio
 
En cuanto a la utilidad de un estado de flujos, a la vista
 
de los anterior no parece que puede hablarse, désde el punto de
 
vista del análisis económico, de una mejora de la información ya
 
contenida en ia cuenta de Pérdidas y Ganancias. Siguier.do a
 
Goenaga y Muñoz (1993, p. 39), en modo alguno puede suplantar el
 
estado de cash flows a la cuenta de resultados dado que "un cash­
flow no tiene en cuenta los pagos y/o cobros aplazados (hasta que
 
no se realizan), ni todos aquellos hechos que no constituyan una
 
entrada o una salida real de unidades monetarias, por tanto, no
 
es una magnitud que refleje los beneficios de la empresa, sino
 
que muestra, desde una óptica distinta, la evolución de la
 
liquidez para un período de tiempo determinado".
 
Pero existe una justificación ^ara no apelar de forma única
 
a esta primera vía: radica en la relatividad del beneficio y la
 
falta de representación del valor patrimonial de que puede
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adolecer el Balance. También los oríger.es.y aplicaciones de
 
caoital circulante son manipuiables: les a^ectan una serie de
 
elecciones contabies como el criterio de dotación de provisiones
 
de capital circulante, la activación o no de ciertos costes como
 
mayor valor de las existencias, las alteraciones en el beneficio
 
y, por tanto, en los recursos procedentes de las operaciones como
 
consecuencia de las diferencias entre producción y venta del
 
ejercicio, etc. La tesorería, en cambio, es objetiva, esta es la
 
principal virtud del estado de flujos de tesorería (Iglesias
 
Sánchez 1992, p. 95).
 
Ello tiene que ver con la utilidad que se proclama para los
 
estados de flujos en cuanto a la evaluación de la calidad del
 
beneficio. Beaver (1989, p. 64-65) centra el problema en la no
 
equivalencia entre e1 beneficio contable y lo que este autor
 
denomina beneficio permanente, el valor actual de los flujos de
 
dividendos perpetuos que en teoría se podrían repartir
 
manteniendo el mismo valor de mercado de la empresa. Sólo esta
 
cifra permite medir la capacidad para el pago de dividendos, un
 
concepto de cash-flow al fin y al cabo.
 
Neil y otros (1991 a. 118), nos dan cuatro razones aue
 
limitan la utilidad del Balance y de 1a Cuenta de Pérdidas y
 
Ganancias y que, por lo tanto, abogan por el empleo de datos
 
SOb^e fl^^jos de tesorería: la manipulación susceptible de ser
 
realizada por los gestores; la naturaleza arbitraria o
 
convencional de las normas contables; su falta de relevancia a
 
efectos de valoración, al ^^acerse según e1 coste histórico; y el
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empleo de flujos de caja en los modelos teóricos de vaioración de
 
emnresas. En relación con ello, las asimetrías de infermación que
 
se producen entre el gestor-agente y el accionista-principal son
 
también un factor que ha promóvido el uso alternativo del estado
 
de flujos para evaluar la actuación económica de la empresa.
 
En el ámbito contable, la medida absoluta de rentabilidad de
 
1a empresa en un período de tiempo determinado es el beneficio.
 
En teoría, la suma de beneficios al final de la vida de la
 
empresa debe coincidir con el valor final, referido a esa misma
 
fecha, de todos los proyectos de inversión realizados por la
 
misma. E1 valor final de un proyecto de inversión, entendido como
 
la plasmación de un conjunto de decisiones de inversión y
 
financiación irremediablemente unidas, es función de la
 
rentabilidad pura del proyecto de inversión, la tasa de
 
reinversiór: de los flujos de caja liberados por el proyecto, el
 
ceste dz la financiación del proyecto y la distribución tempcral
 
de los flujos del proyecto (Montllor, 1991 p. 15). Demasiados
 
factores para ser resumidos en una única variable como es ei
 
beneficio, máxime cuando los diferentes proyectos de inversión
 
interaccionan entre sí. Así, la iniciación de un nuevo proyecto
 
puede modificar el valor final calculado para los proyectos en
 
curso.
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3.2.2 Manipulación de Beneficios y de Flujos de Tesorería
 
La baja calidad de la información sobre resultados, esto es,
 
su carencia de utilidad para informar a los accionistas de sus
 
rendimientos, se deriva muchas veces de la arbitrariedad de
 
ciertas prácticas contables (Lev, 1989 p. 155).
 
Los gestores se veran tentados a elaborar una cuenta de
 
resultados que se asemeje a los planes previstos. Para ello, se
 
pueden utilizar, por ejemplo, las siguientes técnicas de
 
manipulación que permiten diferir o anticipar resultados:
 
1')­ Capitalización o no de gastos de investigación y desarrolio
 
y otros gastos amortizables.
 
2d)­ Capitalización de gastos financieros y diferencias de cambio
 
incorpcrados al coste del inmovilizado.
 
3')­ Criterios de dotación de amortizaciones y provisiones.
 
a')­ Retrasos o adelantos en contratos de compra o venta de
 
existencias.
 
5')­ Retrasos o adelantos en compras o ventas de inmovilizado.
 
6°)­ Retrasos o anticipos de ampliaciones, renovaciones o mejoras
 
de inmovilizado.
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73)
 Ventas y compras de inversiones financieras, con el fin de
 
realizar pérdidas o beneficios derivadas de su pOSes^ón.
 
8')­ Transacciones intragrupo con objeto de transferir beneficios
 
hacia o desde filiales.
 
9')­ Elección entre adquirir o alquilar un inmovilizado.
 
10') Elección entre adquirir un bien directamente o mediante una
 
operación de arrendamiento financiero.
 
11') Política de reparto de dividendos de las filiales.
 
De las operaciones referidas, afectan también a los flujos
 
de caja las que van de la 4' a la 11'. Además de 1as anteriores,
 
a las variaciones operativas de capital circulante les afecta la
 
capitalización de gastos.
 
Sin cambiar la cifra del beneficio global dei ejercicio,
 
también es frecuente la queja del cambio de adscripción de
 
resultados por lo que respecta a su consideración como de
 
explotación o extraordinarios.
 
Otras veces, sin embargo, el propio interés de los gestores
 
de ofrecer una imagen de estabilidad de la empresa lleva a
 
prácticas de alisamiento de beneficios que permiten obtener una
 
mejor información sobre lo que constituye la tendencia media
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futura de los resultados. Sería una especie de mejora subjetiva
 
del orincipio de1 devengo, subjetiva en tanto que incorpora el
 
juicio experto de1 gestor. Bajo este supuesto, no se puede hablar
 
de manipulación de beneficios, ya que se favorece la formación de
 
expectativas sobre flujos de caja futuros (Pina Martínez, 1988
 
Pp. 27-28).
 
Dicho proceder está justificado por la mayor facilidad de
 
estimación del beneficio normal, lo que reduce el riesgo
 
sistemático de la empresa y conlleva una elevación del precio de
 
las acciones, algo que redundará directa o indirectamente en la
 
calificación y remuneración del trabajo del directivo.
 
Pese a la mayor objetividad del concepto de fondos, sobre
 
todo si nos referimos a tesorería, frente al de beneficio, las
 
oosibilidades de manipulación que se ofrecen al contable
 
encargado de formular este estado no son desdeñables.
 
Nos encontramos con el problema de discernir si los flujos
 
por operaciones con empresas participadas poseen una racionalidad
 
económica o son simples transferencias de recursos,
 
fundamentalmente los que se refieren a actividades operativas
 
realizadas a precios alejados de los que regirían en condiciones
 
de mercado, y que serían realmen*_e operaciones de inversión o
 
`inanciación encubiertas. Ls el caso de una compra-venta de
 
mercancías a precios muy superiores o muy por debajo de los de
 
mercado.
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También ocurre que ciertas transacciones internas, aun
 
:^ecesarias, suponer. de hecho una alteración del reparto de las
 
disponibilidades, pero con consecuencias totalmente diferentes a
 
las que se producirían como consecuencia de operaciones con
 
terceros ajenos al grupo o perímetro de consolidación.
 
Acontecería igualmente el fenómeno anterior, por ejemplo, en
 
una enajenación de inmovilizado a una empresa del grupo y su
 
posterior arrendamiento, y en general, en cuantas operaciones
 
puedan depender de la decisión unilateral de los gestores de la
 
empresa.
 
Las oportunidades para controlar las transacciones de
 
tesorería con clientes y proveedores pueden ser, en opinión de
 
Staubus (1989 p. 165), incluso mayores que la posibilidad de
 
alterar la cifra de beneficios.
 
Si las transaciones aue producen flujos de tesorería tienen
 
lugar con entidades independientes o no vinculadas, probablemente
 
una empresa no pueda modificar a su antojo los plazos de pago,
 
salvo que pertenezca a un sector en el Que el poder de
 
negcciaciór. recaiga sobre los clientes. Más fácil parece alterar
 
las condiciones de cobro, sobre todo cuando supor.en una
 
ampliación del mismo, aunaue también se puede jugar con el
 
descuento de efectos, si bien, en ambos casos se produce un flujo
 
contrario por intereses, aunque éste no tiene por qué registrarse
 
en el mismo ejercicio. A la vista de lo anterior, resulta
 
adecuado disponer de estados de flujos que ofrezcan datos tanto
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dei ejercicio corriente como del inmediato precedente. Si se
 
establecieran estados de flujos plurianuales, éstos dirían no
 
sólo la verdad, tal y como pretende la cuenta de resultados, sino
 
que, además, revelaría si el gestor ha tratado o no de ocultarla.
 
La combinación en un mismo ejercicio de caídas en resultados
 
y aumentos en flujos de caja operativos puede obedecer a la
 
realización de créditos comerciales y/o al retraso en el pago a
 
proveedores; esto es, se cubre una caída de márgenes con una
 
mayor rotación del activo (Kochanek y Norgaard, 1988 p. 63). Pero
 
la capacidad de reducción del período medio de maduración es
 
limitada y si la caída de márgenes se prolonga ello se trasladará
 
posteriormente a la liquidez, dando lugar a flujos de tesorería
 
operativos de signo negativo.
 
Hemos visto que, en parte, el dato de los flujos de
 
tesorería al cierre del ejercicio también puede hallarse sujeto
 
a manipulación por parte de los gestores. Forrester (1995, p. 10)
 
advierte, además, para grupos multinacionales del efecto de la
 
manipulación externa introducida por el comportamiento de los
 
operadores de los mercados de divisas.
 
Puede darse también un cambio en la clasificación de los
 
flujos que incida sobre la interpretación del estado. Así en una
 
operación de arrendamientc financiero, si se activa e1 bien
 
objeto del contrato se registrará un flujo de inversión, pero si
 
se lleva ei importe de las cuotas a resultados se clasificaría,
 
er_ principio como un flujo operativo de signo negativo.
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3.3­ Análisis Económico en Términos Relativos: Ratio Contable de
 
Rentabilidad, Tasa Interna de Rentabilidad y Ratio de
 
Retorno Líquido
 
Un estado de flujos de tesorería aporta datos para el examen
 
de la relación existente entre rentabilidad y flujos netos de
 
tesorería, y la influencia de dicha relación en los cambios de
 
precios (IASC, 1992 par. 5.).
 
La valoración del retorno de las inversiones acometidas por 
los accionistas se plantea siempre en términos de valoración 
actual de flujos netos de caja, que no tiene por qué coincidir 
con la rentabilidad de los recursos propios, o el beneficio por 
acción, en los ejercicios de permanencia en el capital de la 
empresa. La razón de ello es la no disponibilidad inmediata de 
tales beneficios. La cuenta de resultados eŭ más la 
periodificación de un promedio de flujos netos de tesorería 
(Bernstein, 1993 p. 64).
 
Lo mismo se puede deci r de 1os proveedores de fondós ajenos,
 
los cuales tienen en cuenta, asimismo, la fecha en que tales
 
recursos serán reembolsados, así como e1 momento en que
 
dispondrán de los intereses derivados .de tales operaciones
 
crediticias.
 
En el ámbito de la gestión interna, sin embargo, la medida
 
de eficiencia del capital y, por tanto, la evaluación de las
 
inversiones, se realiza mediante el ratio contable de
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rentabilidad, basado en la determinación del beneficio, en base
 
al principio de devengo.
 
Siguiendo a los profesores Cuervo y Rivero (1986 p. 24), en
 
referencia al ratio de rentabilidad de los recursos propios, éste
 
presenta las siguientes limitaciones:
 
"a)­ E1 ratio refleja en un momento la rentabilidad de los fondos
 
propios, y puede implicar que se maximice a corto en contra
 
de la maximización a medio y largo plazo. Es por ello que su
 
análisis no puede olvidar los hechos circunstanciales o
 
programados que pudieran implicar, por ejemplo, una caída a
 
corto (proyectos en curso, sin maduración), y que hacen
 
posible una maximización a largo plazo.
 
b)­ La maximización de dicho índice no presenta informaciór.
 
sobre el riesgo asociado al mismo, es decir, que aumentos en
 
el mismo pueden motivar aumentos en el riesgo económico 0
 
financiero de la empresa que no se valoran en el cálculo de
 
dicho ratio.
 
c)­ En 1a determinación del ratio de rentabilidad de los fondos
 
propios se parte del valor en libros de los f.ondos propios,
 
no de su valor de mercado, ello hace que en la mayoría de
 
los casos no i mplica maxi mi zar la rentabilidad de los fondos
 
propios para los accionistas, dado que partimos del valor
 
histórico en libros, no de un valor de realización o valor
 
de auténtica inversión de los accionistas ctue vendrá
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recogido en su valor de mercado."
 
También en términos de beneficio por acción, Solo el
 
beneficio económico o permanente, en la terminología de Beaver
 
(1989 p. 65), permite evaluar la capacidad para el pago de
 
dividendos y, eventualmente, el valor de la empresa para sus
 
accionistas.
 
Por lo que respecta al ratio contable de rentabilidad
 
económica, definido en general como la relación entre beneficio
 
antes de intereses e inversiones o montante de activos, la
 
asunción de los principios generalmente aceptados puede implicar
 
una falta de representatividad en este ratio. Fisher y MacGowan
 
(1983} dan una variedad de ejemplos en los que la tasa contable
 
de retorno, en base al principio del precio de adquisición, no
 
coinciden en absoluto con la tasa interna de retorno de las
 
inversiones dé la empresa.'
 
Dicha falta de equivalencia se deriva del método de
 
amortización, la tasa de crecimiento de los beneficios y la
 
periodicidad con que se suceden inversiones y beneficios.
 
Así, por ejemplo, si se adquiere un inmovilizado por 100
 
u.m. para su explotación durante cuatro años, suponiendo que cada
 
año se ebt^enen unos flujos netos de caja positivos de 40 u.m.,
 
_!asa de rentabilidad « económica », en su traducción
 
literal, cor^cepto que se refiere a la tasa que hace equivalente
 
el valor actual neto de los rendimientos de la empresa a la
 
inversión inicial (Fisher y`^cGowan, ?983 p. 83).
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tomando una amortización lineal del activo, se tendría:
 
rlujos 
netos de 
caja: 
Año 0 
-100 
Año 1 
40 
Año 2 
40 
Año 3 
40 
Año 4 
40 
Amortización: -25 -25 -25 -25 
Resultado: 15 15 15 15
 
Activo total: 100 100 75 50 25
 
ROI:° 15^ 20^ 30^ 60^
 
Bajo tales supuestos se asegura el reparto del coste del
 
inmovilizado según el ritmo de generación de ingresos de la
 
empresa, de forma que siendo la actividad uniforme a lo largo de
 
los cuatro años, el beneficio que resulta de aplicar el método de
 
amortización lineal también es constante.
 
Sin embargo, el ratio contable de rentabilidad económica, en
 
ausencia de renovaciones, muestra una evolución creciente, sin
 
perjuicio de que hayamos tomado, para mayor simplicidad, la
 
inversión del inicio del ejercicio, en vez de la inversión media
 
de dicho período.
 
La tasa interna de rentabilidad de la inversión sería, en
 
cambio, .única para todo el horizonte de la inversión, y se
 
calcularía igualando el coste del inmovilizado a los flujos netos
 
de caja descontados a dicha tasa.
 
ROI: "Return On Investments", es decir, Rentabilidad
 
Bconómica o del Activo Total
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Suponiendo un valor residual nulo:
 
T F_
 
Vo = ^
 
t=1 (1 + r) ` 
donde:
 
VJ: Coste de adquisición del inmovilizado
 
T: Vida útil del inmovilizado
 
F^: Flujos netos de caja del ejercicio t
 
r: Tasa interna de retorno
 
En nuestro ejemplo:
 
40 40 40
 40
 
100 = + + +
 
(1
 + r) (1 + r)' (1 + r)' (1 + r)^
 
siendo r: 21,86%
 
Si dicha tasa es superior, al coste de capital de la
 
empresa, entendido cocr^o rentabilidad mínima exigida por los
 
accionistas, en el supuesto de reinversión a la misma tasa de los
 
flujos de caja, el valor final neto de la inversión de los
 
accionistas sería positivo, es decir, la empresa aumenta de
 
valor.
 
Para obtener ese mismo
 resultado en el ratio contable de
 
rentabi 1 i dad económi ca, la amortización anual del i nmovi lizado se
 
calcularía por medio de las dos siguientes expresiones:
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T F; T F;
 
A_ = V_ .. - V_ _ E - E
 
_ _ - _ 
s=t (1 + r)'-`., s=t+? (1 + r)'-^ 
A_ = F. - r. VC _ 1 
Según esto,
 
Año 0 Año 1 Año 2 Año 3 Año 4
 
Flujos
 
netos de
 
caja: 
-100 40 40 40 40
 
Amortización: 
-18,1 -22,10 - 26,94 -32,82
 
Resultado: 21,86 17,90 13,06 7,17
 
Activo neto: 100 100 81,86 59,76 32,82
 
ROI: 21,86% 21,86% 21,86^ 21,86^
 
Por este segundo criterio de amortización, de carácter
 
progresivo, determinado según el método de Hotelling (1925'),
 
citadc por Edwards y Otros (i990 p. 39), la rentabilidad
 
económica ofrecería un valor con significado económico, cual es
 
el la tasa interna de rer^tabilidad de la inversión. La
 
de^reciación coincidirá con la variación en el valor neto de los
 
restantes flujos netos de caja descontados por la tasa interna de
 
rentabilidad, lo cual implica conocer dicha tasa de antemano. E1
 
beneficio contable, sin embargo, disminuiría a medida en que
 
dicho proyecto de inversión se acerca a su final, por lo que
 
resultan inconsistente el análisis conjunto del resultado en
 
t^rminos absolutos y relativos.
 
La amortización calculada bajo la hipótesis de hacer
 
ecruivalentes la tasa interna de rentabilidad y el ratio contable
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de rentabilidad económica puede tener saldo acreedor en algún
 
perícdo en que los flujos netos de caja sean sustancialmente
 
menores, algo muy habitual en los inicios de la mayoría de
 
proyectos de inversión. La interpretación contable de ello es una
 
ganancia por la tenencia del bien, q_ue habría de recogerse en la
 
cuenta de resultados, si queremos mantener la hipótesis de
 
partida.
 
Pero el cálculo de la tasa interna de rentabilidad del
 
proyecto tiene en cuenta los resultados globales del proyecto,
 
sin que pueda particionarse en subperíodos comprendidos en la
 
duración total del proyecto. No existe razón alguna que nos lleve
 
a pensar que la rentabilidad del proyecto va a ser la misma en
 
cada ejercicio. Por tanto, la tasa de interna de retorno no es
 
una variable relevante para el análisis períodico de la
 
rentabilidad de las empresas. No es útil para evaluar
 
perícdicamente la rentabilidad global de la empresa, dado que
 
carece de significado más allá de la evaluación global de ese
 
proyecto de inversión-financiación en que se resume todo el
 
quehacer de la empresa a 10 largo de su vida.
 
Tampoco podemos conformarnos con dar validez a un ratio de
 
rzntabilidad que valore los activos a su coste histórico. Una
 
mayor aproximación a 1a tasa interr_a de retorno se consigue
 
tomando el activo del denominador en valores actuales (Giner,
 
1991a p. 76), entendiendo por valor actual el coste de privación
 
o valor para el propietario, y que sería el resultado de comparar
 
el coste de reposición con el mayor del valor realizable neto 0
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el de rendimiento, tomando e1 menor de los mismos. Se supor.e que
 
dicho valor representa 1a mínima pérdida para la empresa que se
 
derivaría de la no posesión del bien.
 
Al mismo tiempo, en el numerador, el beneficio debe
 
calcularse incorporando los aumentos o disminuciones que sufra
 
dicho valor de privación. Y ello por la definición hicksiana de
 
renta (Hicks, 1946), que adaptada a una empresa supondría
 
considerar como beneficio el valor máximo que una empresa puede
 
distribuir durante un período manteniendo el mismo valor actual
 
de su patrimonio. Dicho beneficio sería igual a la suma del valor
 
actual de los futuros flujos netos de caja esperados al final del
 
período, menos el valor actual de los flujos netos de caja
 
futuros esperados al inicio del ejercicio, más el flujo neto de
 
caja originado en el período, una vez tenidas en cuenta las
 
nuevas aportaciones de capital realizadas durante ese tiempo
 
(Edwards y Otros, 1990 p. 11).
 
^a valoración actualizada de los activos a coste de
 
reposición, valor neto de realización o valor de rendimiento se
 
traduce, más tarde o más temprano, en flujos de tesorería, por
 
actividades de inversión, en el caso de reposición y
 o
 
realización, o por actividades corrientes u operativas, en el
 
caso de seguir explotando el bien (valor de rendimiento).
 
Dado que los flujos netos de caja futuros no pueden más que
 
estimarse con sujección a aleatoriedad o a incertidumbre, en la
 
práct i ca, tal y como ocurría con la tasa interna de rentabi lidad,
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tendríamos que esperar a la finalización de 1a actividad
 
empresarial para enjuiciar su actuación desde un punto de vista
 
de su eficiencia relativa. E1 estudio intermedio de la relación
 
entre flujos de caja operativos y de inversión, como traducción
 
monetaria de flujos económicos puede ser, en consecuencia, un
 
indicador de sí nos acercamos o no hacia esa cifra final. Sólo
 
así podemos evaluar un proyecto de inversión frente a otras
 
alternativas de colocación de fondos (Cañibano y Bueno, 1978 p.
 
327) .
 
En síntesis, a los inversores les interesa saber si en un
 
período de tiempo determinado la rentabilidad obtenida es mayor
 
o no que las del resto de alternativas de inversión. Dada la
 
falta de comparabilidad de las medidas de beneficio
 
correspondientes a diferentes empresas y sectores, se hace
 
necesario el uso de magnitudes objetivas como las ofrecidas por
 
los estados de flujos. Se argumenta por ello ur.a preferer.cia en
 
favor de dicha orientación sobre todo cuando se trata de
 
proyectos con un horizonte temporal de muy largo plazo, en cuyo
 
caso, de cara a la toma de decisiones por parte de los usuarios
 
de la información financiera externa, así corno en relación con la
 
oolítica de dividendos, el cálculo de las amortizacior.es pi.erde
 
relevancia . 
De sustit^.:ir beneficios y activo por flujos de caja
 
oDerativos - antes de intereses- y por operaciones de ir.versión,
 
respectivamente, ^un indicador de rentabilidad podría ser:
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t FCOS 
r 
s-p ( 1 + kt' 1 
:^^ . :C -
t FCIs 
r 
s=0 (1 + k) S 
donde:
 
t FCOs
 
E : Flujos de caja operativos acumulados
 
s=0 (1 + k)S hasta el período "t", descontados a
 
una tasa de interés "K".
 
t FCIs
 
E : Flujos de caja de inversión acumulados
 
s=0 (1 + k)S hasta el período "t", descontados a
 
una tasa de interés "K".
 
Rt será un indicador que mide la relación entre flujos de
 
caja operativos y flujos de caja de inversión desde e1 inicio de1
 
proyecto hasta un determinado instante "t", descontados ambos
 
flujos a un tipo de interés de mercado (tipo de interés de la
 
de^.:da pública a largo plazo, por ejemplo) y dividido por el
 
númerc de períodos trascurridos desde el instante inicial.
 
El indicador anterior se deriva del índice de rentabilidad
 
o ratio ganancia coste, que relaciona por cociente el valor
 
actual izado de los f luj os netos de caj a derivados del proyecto de
 
inversión a analizar con el desembolso inicial o montante de la
 
inversión necesaria (Suárez Suárez, 1987 p. 64}. La
 
generalización de la presentación de los estados de flujos de
 
^esorería haría factible su cálculo.
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En nuestro ejemplo, supuesto un interés de mercado del 10%:
 
40
 
(1 + 0, 1) 1 
R1: x x 100 = 36,36%
 
100 1
 
40 40
 
+
 
(1+0, 1) (1+0, 1) 2 1 
R,: x = 34,71^ 
100 2 
40 40 40
 
+ +
 
(1+0,1) (1+0,1)` (1+0,1)3 1
 
R3: x = 33,16^ 
100 3 
40 40 40 40
 
+ + + 
(1+0,1) (1+0,1)'- (1+0,1)3 (1+0,1)4 1
 
R.: x - = 31,70%
 
100 4
 
Las cifras anteriores, sin corresponder con 1a tasa ir.terna
 
de rentabil i dad de la inversión, permiten evaluar la rer^tabilidad 
media anual, es decir, su adecuación al análisis contable clásico 
radica en que permite analizar la evolución de la rentabilidad de 
1a empresa a través de datos ex-post y sin esperar a la 
finalización de su objeto social., 
En realidad, 1os flujos de inversión tomados en el
 
denominador corresponderían exclusivamente a las aplicaciones o
 
f^ujos neaativos de tesorería derivados de actividades de
 
ir_versión. Los orígenes o flujos positivos de tesorería por
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actividades de inversión -operaciones de desinversión- deben ser
 
tomados como un valor residual, es decir, se agregarían a los
 
flujos de caja operativos del numerador. Con elio, la expresión
 
anterior quedaría como:
 
t FCOS + FCI(+)S
 
E
 
s=1 (1 + k)S 1 
R^­ x ­
t FCI(-)S t
 
E
 
s=0 (1 + k)3
 
donde:
 
FCI(+)S:­ flujos de caja positivos (cobros) por operaciones
 
de inversión.
 
FCI(-),:­ flujos de caja negativos ( pagos) por operaciones
 
de inversión.
 
Un problema para la dotar de utiiidad a este ratio radica en
 
la necesidad de contar con los flujos generados desde el inicio
 
de la vida de la empresa, con la dificu^tad añadida de la falta
 
de estabilidad del valor de la unidad de medida empleada. Para
 
paliar dicha limitación, se podrían acumular solamente los flujos
 
de los cuatro o cinco últimos ejercicios.
 
!ambién constituye un inconveniente de la formulación
 
anterior la determinación de la tasa de descuento a aplicar, que
 
sigue una problemática si;nilar a la de otros desarrollos aue
 
hacen uso de dicha tasa, como puede ser el cálculo dei valor
 
actual neto de una inversión.
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En aras de obviar tales limitaciones, a costa de una cierta
 
pérdida de rigurosidad, Ijiri (1980 p. 5^) prooone como
 
aiternativa un ratio de rentabilidad también basado en el
 
principio de caja, que parte de separar los flujos de tesorería
 
en inversiones y sus retornos. Así el ratio de retorno líquido 0
 
« cash recovery rate » sería el cociente entre éstos últimos y
 
las inversiones brutas promedio del ejercicio.

^
 
Los retornos de tesorería estarían compuestos por los flujos
 
operativos de capital circulante, antes de gastos financieros,
 
más los orígenes por enajenación del inmovilizado, más la
 
disminución del activo circulante. Se prescinde, por tanto, de
 
toda clase de flujos de financiación.
 
Ijiri trata de relacionar dicha tasa con otros criterios de
 
evaluación de inversiones, así, bajo el supuesto de uniformidad
 
de 1os flujos, el ratio de retorno l^quido equivaldría al
 
recíproco del «pay-back » .
 
En cuanto a su relación con la tasa interna de retorno,
 
sería equivalente a un proyecto que generase flujos netos de caja
 
uniformes de forma indefinida, pudiendo ser usado como una
 
aproximación al mismo en inversiones con una tasa de retorno
 
superior al 15 por cien y con un horizonte temporal superior a 15
 
años.
 
Conocido el horizonte temDOral medio de las irlversiones de
 
la empresa, que se puede estimar por el cociente entre las
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inmovilizaciones brutas y
 la media de las dotaciones a
 
amortizaciones, la tasa interna de retorno de la empresa se
 
podría estimar a partir de la siguiente expresión:
 
r =
 
(1 - (1 + 1) ^n) 
donde:
 
r: ratio de retorno líquido
 
i: tasa interna de retorno de la empresa
 
n: vida útil media de las inversiones de la empresa
 
La formulación anterior, no obstante, se basa en unas
 
hipótesis muy restrictivas, a saber: la ausencia de cambios de
 
precios y la equivalencia entre la tasa de crecimiento de las
 
inve^-siones y la tasa interna de retorno de las inversiones de la
 
zmpresa.
 
Con posterioridad, Gerald Salamon (1982) reformula dicha
 
relación, también considerando que la empresa es una suma de
 
proyectos con el mismo horizonte temporal y la misma tasa interna
 
de retorno, pero teniendo en cuenta la existencia de variaciones
 
de precios y de una determinada tasa constar.te de crecimiento
 
real de las inversiones brutas. En este caso, la expresión del
 
ratio de retorno líquido, respetando 1a terminología original de
 
Salamon, se convierte en la siguiente (Salamon, 1982 p. 296):
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n 
- p.g) .p°.g^ r C,°(1
 
j=i 
r =
 
n 
(1 - p1. g° } r C^° i 
j=1
 
donde:
 
r: ratio de retorno líquido
 
i': tasa interna de retorno de la empresa
 
^ n: vida útil media de las inversiones de la empresa
 
p': tasa anual de variación de precios
 
g': tasa anual de crecimiento real de las inversiones brutas ^,.
 
C;^: flujo neto de caja obtenido en el ejercicio "j" a raíz del
 
primer proyecto de inversión de la empresa.
 
La formulación anterior permite, además, comparar el ratie
 
contable de rentabilidad con la tasa interna de retorno estimada
 
a partir del ratio de retorno líquido. Salamon (1985 p. 500)
 
encuentra una correlación positiva entre ambos parámetros, pero
 
existe un elevado porcentaje de la variación de1 ratio contable
 
de rer_tabilidad aue no resulta explicado por el estimador de la
 
tasa interna de retorno. Además, las desviaciones con resDecto a
 
ésta tienen un carácter sistemático, no aleatorio, con respecto
 
a las características de la empresa, pudiendo achacarse a la
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elección de la oolítica contable.
 
Con respecto a lo anterior, Butler, Holland y Tippet (1994),
 
basándose en un estadístico "z" distribuido normalmente,
 
desarrollado por Kelly y Tippet (1991 p. 325), y que incluye el
 
dato de la tasa interna de retorno, testan la hipótesis nula de
 
equivalencia entre dicha tasa y el ratio contable de
 
rentabilidad. Las conclusiones de la aplicación empírica de dicho
 
análisis arrojan como resultado que el ratio contable de retorno
 
presenta un sesgo hacia abajo, es decir, presenta valores menores
 
que la tasa interna de retorno, tanto menor, cuanto mayor es el
 
tamaño de la empresa, si bien, esta última relación es débilmente
 
significativa. Encuentran, además, estos autores que el ratio
 
contable de rentabilidad tiende a seguir un proceso de reversión,
 
es decir, a una etapa de aumento es más probable que le siga un
 
período en el que disminuye.
 
El ratio propuesto por Ij iri es desarrollado en una época en
 
1a que predomir.a la información sobre flujos de fondos en
 
términos de variaciones de capital circulante. Lee y Stark (1987
 
p. 130) muestran su preferencia por una redefinición del mismo
 
ccmo cociente entre flujos de tesorería operativos e inversiones
 
brutas en activo fijo, toda vez aue la nueva variahle del
 
numerador comenzaba a ser publ i cada de manera predomir.ante en los
 
estados de cambios en 1a situación financiera, ya en vísperas de
 
la aprobación del S^AS N° 95. Dicho ratio, en opinión de estos
 
autores, se adecuaría más a los resultados de los modelos
 
tradicionales de planificación financiera, es decir, procuraría
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en teoría, mejores estimaciones de la tasa interna de retorno de
 
1as inversiones de la em^resa.
 
Las limitaciones prácticas de los modelos de Ij iri y Salamon
 
no se encuentran libres de crítica. Así, Brief (1985, p. 473)
 
considera no realista asumir que la suma de proyectos de
 
inversión de una empresa difiere solamente en escala, y no en su
 
tasa de retorno o su horizonte tempóral. Además, se exige un
 
previo conocimiento de la serie de flujos netos de tesorería, con
 
lo cual, no tendríamos mayor inconveniente en determinar
 
directamente la tasa interna de retorno. La posible modelización
 
de la serie de flujos netos de tesorería ha sido objeto de
 
estudio en base a regresiones de flujos de inversión de
 
ejercicios pasados, pero existe una gran dificultad en determinar
 
los retardos a considerar, no habiéndose alcanzado resultados
 
significativos al respecto.
 
Aun obviando las limitaciones anteriores, Stark (1993)
 
identifica dos posibles fuentes de errores que afectan al cálculo
 
del denominador del ratio de retorno líquido: la posibilidad de
 
capitalizar o no ciertos gastos, como los de investigación y
 
desarrollo, y la existencia de inversiones con una vida útil
 
menor que la asignada en promedio a la suma de proyectos de la
 
empresa, lo que implica el que dejen de aparecer en Balances
 
sucesivos. En .a:nbos casos se trata de errores sistemáticos
 
relacionados de manera inversa con la tasa de crecimiento de las
 
inversiones. Además, en el primer caso, una mayor proporción de
 
gastos no capitalizados implica errores crecientes si la tasa de
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crecimiento de las inversiones es menor Que la tasa interna de
 
retorno real y deriva en un error de menor cuantía en caso
 
contrario.
 
4. E1 Estudio de la Solvencia y la Comparación entre Beneficios 
y Flujos Operativos
 
Constituye siempre una primera referencia al respecto el
 
trabajo de James Largay y Cyde Stickney (1980), regogido por
 
Stickney (1993 pp. 72-93), quienes examinaron los datos de
 
beneficios, flujos de capital circulante operativo y flujos de
 
tesorería operativos de la W.T. Grant en los cinco años
 
anteriores a su quiebra, resaltando que sólo los flujos de
 
tesorería registraban un signo negativo a lo largo de dicho
 
período.
 
La conciliación entre beneficios y recursos procedentes de
 
las operaciones permite extraer los componentes del resultado que
 
no generan flujos financieros o expectativas de que se produzcan
 
en el futuro entradas o salidas de tesorería. De dicha
 
comparación se puede evaluar la bondad del resultado, sobre todo
 
en términos de lo.que será la posición de solvencia futura de la
 
empresa, así como los criterios de contabilización de ciertos
 
ingresos y gastos no monetarios, sobre todo cuando se trata de
 
comparar empresas del mismo sector. Pero se produce además, una
 
falta de coincidencia entre .recursos generados y flujos de
 
tesorer^a derivados de las operaciones corrientes (Esteo Sánchez,
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1992 p. 2).
 
Los teóricos del análisis financiero han sentido especial
 
predilección por la construcción de modelos de predicción de
 
insolvencia. Bien es cierto que se trata sólo de una de las
 
varias derivaciones concretas del estudio del equilibrio
 
financiero de la empresa. En palabras de Ruiz Barbadillo (1990 p.
 
2.469), "la solvencia de la empresa es una cuestión de grado,
 
siendo la insolvencia, y por tanto la predicción de la misma, un
 
valor más de tal escala".
 
Así, George Foster, citando a Robert Morris Associates
 
(Foster, 1986 p. 604), asociación de ejecutivos de entidades de
 
crédito, se muestra a favor del estado de cash flow para evaluar
 
la capacidad de asunción de crédito por parte de la clientela.
 
Pero el análisis de la predicción de insolvencia es el objetivo
 
principal perseguido por los prestamistas cemo usuarios de la
 
información económico-financiera, por encima, incluso, de la
 
determinación del importe máximo del crédito a conceder.
 
Como las corrientes monetarias anticipan mejor las
 
dificultades en la solvencia de los deudores, es de suponer que
 
tales dificultades se conozcan con mayor prontitud mediante un
 
estado de flujos de tesorería. En este sentido, los estudios que
 
utilizan VarlableS flujcs de f ondos para la predicción de
 
insolvencia se centran fundamentalmente en el empleo de los
 
flujos operativos, comparando la validez de las variaciones de
 
capital circulante operativas o los recursos generados con los
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^lujos de tesorería derivados de 1as actividades corrientes, y
 
enrrentando los resultados de ambos frente al empleo de la cifra
 
de bene^icios.
 
Diversos autores se han pronunciado en favor del empleo de
 
variables de flujos para la predicción de la insolvencia en
 
detrimento del análisis de la evolución de los beneficios
 
(Rodríguez-Vilariño Pastor, 1992 p. 25). Otros autores,
 
continuadores de los primeros estudios de Beaver y Altman,
 
manifiestan su preferencia por los flujos de capital circulante
 
o resultados (Constable y Woodliff, 1992 p. 1).
 
Todo recorrido cronológico sobre la evaluación de la
 
capacidad para anticipar dificultades financieras por parte.de
 
las variables que representan flujos de fondos debe iniciarse
 
citando a Beaver (1966), quien haciendo uso de un análisis
 
univariable dispuso varios ratios para distinguir entre empresas
 
quebradas y no quebradas, concluyendo que tanto a corto plazo
 
como a largo plazo el ratio de recursos generados sobre deuda
 
total era el mejor predictor, seguido del ratio de resultados
 
antes de impuestos sobre activos totales.
 
Dos años más tarde, Altman (1968), desarrolló una función
 
lineal de una serie de variables explicativas para tratar de
 
Dredecir en base a un análisis discriminante el valor de una
 
variable dependiente cualitativa o ratio Z(quiebra/no quiebra).
 
Tras e1 examen de 22 ratios, incluyó como variables explicativas
 
cinco de ellos, ninguno de los cuales recoge flujos de tesorería
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o de capital circulante. E1 propio Altman (Altman, Hadelman y
 
Narayan, 1977) rehizo ei trabajo anterior, rebautizado como
 
análisis ZETA, en el que añadió otras variables no financieras
 
como la dispersión de los beneficios o el tamaño.'
 
Raja, Nosworthy y Goureia (1980), citados por Casey y
 
Bartczak (1985 p. 388), son 1os primeros en realizar un análisis
 
discriminante con inclusión de ratios construidos a partir de los
 
flujos de tesorería operativos, siendo el cociente de dicha
 
variable entre la deuda total el de mayor capacidad para
 
distinguir entre empresas sanas y en dificultades con un error
 
tipo I del 21 por cien (clasifica como sanas empresas quebradas)
 
y un error tipo II del 35 por cien (clasifica como quebradas
 
empresas sanas).
 
Mensah (1983) realiza un estudio sobre predicción de
 
insolvencia mediante análisis discriminante ccn inclusión entre
 
las variables explicativas del ratio cash-flow sobre deudas
 
totales. E1 propio Altman (1983, p. 279) incluye también con
 
posterioridad un ratio de cash flow sobre gastos financieros en
 
un modelo multivariante de Dredicción de insolver.cia (análisis
 
discriminante) cor.struido específicamente para el sector
 
ferroviario. .
 
' Conviene tener en cuenta que tanto en los dos trabajos
 
citados como en los siguientes se encuentran diferentes
 
definiciones de insolvencia, desde la declaración ctuiebra hasta
 
la incapacidad para el pago de deudas a su vencimiento (Mora
 
Eguídanos, 199^ p. 715).
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Un año más tarde, Casey y Bartczak (1984) examinaron 290
 
empresas, 60 de las cuales se habían declarado en suspensión de
 
pagos, y encontraron que con los datos de flujos de caja
 
operativos correspondientes a un período de 5 años el modelo fue
 
incapaz de distinguir entre las empresas financieramente sanas y
 
las que no lo estaban. El estudio de la variable flujos de caja
 
operativos se reveló como menos exacto que un predictor de
 
insolvencia que hacía uso de seis indicadores basados en el
 
principio de devengo, incluyendo ratios de endeudamiento y
 
rentabilidad. El modelo univariante que tomaba como variable
 
explicativa los flujos de caja operativos clasificó bien las
 
empresas quebradas, pero falló en las no quebradas. Esto se
 
justificó por el hecho de que un reducido volumen de flujos
 
operativos de tesorería puede ser debido también a una estrategia
 
de crecimiento acelerado. Concluyeron también que la variabilidad
 
de los flujos podía ser mejor predictor que el valor absoiuto.
 
Gentry, Newbold y Whitford (1985a) llegan a la misma
 
conclusiór. que Casey y Bartczak en cuanto al valor predictivo de
 
los flujos de caja operativos, medidos en términos relativos al
 
total de entradas netas de fondos, pero obtienen resultados
 
significativos a partir de la evolución de los flujos de
 
divider.dos en relación a las salidas^totales de fondos. Asi, las
 
empresas quebradas registran una disminución de dicho porcentaje.
 
En un estudio posterior resulta también significativa una
 
reducción re'_ativa de los saldos de clientes y de los flujos por
 
oneraciones de inversión en el año anterior al de la Quiebra
 
(Gentry, Newbold y Whitford, 1985b p. 52). Tales predictores, sin
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embargo, mejoran los resultados de un modelo multivariable de
 
ratios elaborados con datos exclusivamente del Balance y de 1a
 
Cuenta de Pérdidas y Ganancias.
 
Tambizn Aziz y Otros (1988), sobre una muestra de 50
 
empresas quebradas y 50 no quebradas entre 1971 y 1982 comparan
 
la capacidad de predicción de los modelos de análisis
 
discriminante Z y ZETA de Altman (1968;1977) con un modelo que
 
desagrega los flujos de tesorería en flujos económicos
 Y
 
financieros, según las propuestas de Lawson (Aziz y Otros, 1988
 
p. 419). En una primera aproximación, todas las variables flujos
 
de tesorería, excepto los dividendos y las aportaciones netas de
 
accionistas, presentan valores significativamente mayores para
 
ias empresas no quebradas. La comparación con los modelos de
 
Altman se realiza tanto para un análisis discriminante lineal
 
como para un análisis de regresión logística o análisis logit^.
 
Dicho modelo resulta ser ligeramente mejor qu^ el primero, y en
 
ambos casos nos hallamos ante resultados comparables a los de
 
Altman, con mejores resultados a partir de tres años antes de la
 
insolvencia y peores en los dos últimos años.
 
Como explicación a las conclusiones contradictorias de los
 
análisis anteriores, Guyon (1991 pp. 26-27) señala que Casey y
 
' Sier.do f(x) un función logit lir_eal multivariante, es
 
decir, función lineal de una serie de variables o ratios, la
 
probabilidad de insolvencia de una empresa vendrá dada por la
 
expresión e=`^'/(1Te=`X'), con lo cual, la probabilidad de
 
izsolvencia se incrementa con el valor de la función (Rodríguez-

Vilariño Pastor, 1994b pp. C751-C752).
 
335
 
Bartczak están comparando un análisis univariable, en base a1
 
rat^c de flujos ooerativos sobre deudas a corto plazo, cor_ una
 
función discriminante en la que intervienen cuatro ratios:
 
l. Rentabilidad: Beneficio/Activo
 
2. Liquidez de1 activo: Disponible/Activo
 
3. Endeudamiento: Deudas/Fondos Propios
 
4. Capacidad de pago: Disponible/Deudas a C/P
 
Resta además validez al uso estadístico de datos contables
 
de empresas en dificultades financieras, con alteraciones
 
anormales en rotaciones y resultados derivadas del empeño de los
 
gestores de ocultar la verdadera situación de la firma. Es por
 
ello que el propio Guyon (1995 p. 6) propone eliminar en lo
 
posible los efectos de tales prácticas al proceder a comparar
 
empresas sanas y poco solventes.
 
La conclusión, por tanto, en conjunción con los resultados
 
de Aziz, sería aue un análisis multivariable ofrece resultados
 
superiores a un análisis univariable. No obstante, en un
 
desarrollo posterior del trabajo anteriormente citado, Casey y
 
Bartczak (1985), hacen un nuevo planteamiento que consiste en ir
 
añadiendo hasta tres variables basadas en flujos de tesorería
 
operativos a un modelo de regresión construido en base a seis
 
ratios que utilizan exclusivamente datos del Baiance y de la
 
Cuenta de Pérdidas y Ganancias. El resultado reafirma sus tesis
 
acerca de la falta de utilidad de1 dato de los flujos de
 
tesorería operativos para la predicción de la insolvencia debido
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a la elevada dispersión de los mismos, y a la falta de
 
consistencia de los resultados del análisis a 10 largo del
 
período analizado, dejando abierta la posibilidad de que
 
dependiendo del mismo las conclusiones pudieran ser diferentes.
 
Años más tarde, Ghalon y Vigeland (1988) identifican
 
variables flujo de tesorería que dan lugar a diferencias
 
significativas entre empresas quebradas y no quebradas con una
 
antelación de hasta 5 años. Por su parte, Guyon (1987) hace una
 
comparación del poder predictivo de los flujos operativos
 
relacionándolos con la cifra de ventas. E1 ratio de flujos de
 
caja operativos sobre ventas se revelaba en conjunto como más
 
significativo que el de recursos generados sobre ventas como
 
ind^.cador de dificultades financieras potenciales. Se argumentar.
 
dos razones: la mayor oportunidad y precisión de los flujos de
 
tesorería, ya que, en caso de dificultades, caen antes y más
 
bruscamente que los flujos de capital circulante, y ello, ^or que
 
no les influye el aumento del capital circulante que puede
 
producirse por problemas de ventas o de producción.
 
Micha, citado por Guyon (1991 p. 28), sustituyendo en el
 
denominador 1as ventas por el valor añadido, concluye que los
 
flujos de circulante tienen un mayor poder discriminante a
 
efectos de separar empresas financieramente sanas y en
 
dificultades cuanto más próxima sea 1a quiebra, mientras que los
 
flujos de tesorerí a se comportan mejor cuanto más tiempo atrás se
 
considere. Conviene resaltar, no obstante, que en ninguno de los
 
dos casos anteriores se tuvo en cuenta los Dagos por gastos
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financieros a1 definir los flujos de tesorería operativos.
 
Escalonando en cuatro estadios la solvencia de las empresas
 
analizadas -solvencia normal, reducción de dividendos de más dei
 
40 por cien, morosidad o renegociación de principal y/o intereses
 
de deudas y suspensión de pagos- Terry Ward (1994), haciendo uso
 
de un modelo de predicción basado en una regresión logística
 
ordinal, encuentra significativas las variables de rentabilidad
 
económica y flujos de tesorería operativos, con una mayor
 
capacidad predictiva para éstos últimos. De sustituirse en el
 
ratio de rentabilidad los beneficios por recursos generados, la
 
capacidad predictiva del modelo mejoraba, sin que se diera
 
correlación con los flujos de tesorería.
 
Por su parte, Laitinen (1994), al estudiar sobre una muestra
 
de empresas finlandesas el ratio de flujos operativos sobre el
 
pasivo total tanto para los recursos generados como para los
 
flujos de caja operativos de empresas insolventes y solventes
 
encuentra en el primero una mayor estabilidad en su disminución
 
a lo largo de los cinco años anteriores a la quiebra, cosa que no
 
ocurre con el ratio de flujos de tesorería. La razón de ello
 
estriba en los ajustes de las variaciones de las diferentes
 
partidas del capital circulante, no simultáneas. Así, tras un
 
comportamiento similar de los ratios hasta el quinto año anterior
 
a la insclve:^cia, las empresas en dificultades experimentan
 
inicialmente un aumento anormal de sus existencias. La
 
persistencia en la disminución de los recursos generados obliga
 
a un posterior ajuste -disminución- de las cuentas a cobrar, que
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se sitúa alrededor del tercer año anterior. Por último, agotadas
 
1as posibilidades de la reducción del período medio de cobro, es
 
cuando se produce, en 1as postrimerías de la insolvencia, un
 
aumento de las cuentas a pagar. En último caso se llega incluso
 
a registrar una disminución de stocks, cuando éstos se liquidan
 
aceleradamente con grandes descuentos (Laitinen, 1994 p. 214).
 
A la vista de lo anterior, no resulta extraño encontrarnos
 
con estudios que, a efectos de analizar la insolvencia
 
empresarial, consideran menos relevantes los flujos de caja
 
operativos que los beneficios. De acuerdo con la explicación dada
 
por el profesor Gonzalo Angulo (1995 p. 23), "los fracasos
 
financieros, tal como son reflejados por las variables líquidas,
 
son realmente el resultado de fallos anteriores en magnitudes.
 
relacionadas con operaciones reales (bajadas de precios, aumentos
 
desmesurados de gastos, ausencia de ventas, costes no
 
competitivos, etc.), y por tanto existe cierta lógica en pensar.
 
que primero falla la cuenta de resultados y luego la propia
 
cadena de transmisión de la empresa traslada a cobros y pagos e1
 
fallo habido en 1as operaciones".
 
iina pesible conclusión a las contradicciones que se ponen de
 
manifiesto en los estudios anteriores sería que importan más los
 
equilibrios entre las diferentes categorías de flujos que
 
analizar una variable individualmente tomada como los flujos
 
operativos. 3uer.a prueba de ello es aue los modelos que se
 
comparan con los construidos a partir de los flujos de tesorería
 
operativos incluyen directa o indirectamente información sobre
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flujos de inversión y financiación. En 1as conclusiones de Guyon
 
y Rozsa (19S8), pese al contenido informativo adicional que
 
reporta el conocimiento de los flujos de tesorería operativos,
 
dicho parámetro no es la panacea en materia de diagnóstico
 
fir.anciero, sino que debe analizarse en conjunto con el resto de
 
variables en que se plasma 1a política financiera de la empresa:
 
inversiones y desinversiones, endeudamiento, ampliaciones de
 
capital, reparto de dividendos, etc.
 
5. Aportaciones para el Análisis del Valor Global de la Empresa 
5.1 Predicciones del Valor de Mercado 
Siguiendo^a Lawson (1991 pp. 36-37), el resultado económico
 
de un período es igual al valor global de la empresa al f inal del
 
ejercicio, menos el valor global de la empresa al inicio del
 
ejercicio, más la remuneración a los proveedores de fondos , y
 
menos las aportaciones de los proveedores de fondos. Las
 
limitaciones del concepto contable de beneficio arrancan, por
 
tanto, de la determinación del valor real de la empresa.
 
El análisis del equilibrio económico debe tener en cuenta,
 
además, posibles cam:oios en la prima de riesgo de la empresa
 
derivados de alteraciones en su posición financiera. E1
 
beneficio, por si solo, no informa de ello, ya no sólo porque sea
 
o no un adecuado oredictor de la suma de flujos de caja futuros,
 
sino por que falla a la hora de informar sobre el momento de la
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disposición de los mismos. Los flujos de tesorería operativos
 
pudieran, por tanto, resultar una alternativa.
 
Se constata, de hecho, una divergencia inter-empresas en sus
 
ratios de cotización-beneficio (Price-Earnings-Ratio). Asumiendo
 
que el valor de mercado sería el valor actual de los flujos netos
 
de tesorería distribuibles a los proveedores de fondos, las
 
causas de dicha divergencia serían, siguiendo a Lawson (1992d, p.
 
247) :
 
- Diferencias entre los niveles actuales de beneficios antes
 
de interés y flujos de tesorería repartibles a los
 
proveedores de fondos.
 
- Diferencias en ratios de endeudamiento.
 
- Diferencias en las tasas de crecimiento esperadas de flujos
 
de tesorería repartibles a los proveedores de fondos.
 
- Diferencias en el coste de capital -tasa de descuento a
 
emplear- como consecuencia del nivel de riesgo particular de
 
cada empresa.
 
Una forma de contrastar lo anterior es tomar como referencia
 
el valor de mercado de la empresa, es decir, el precio de.
 
cotización que alcanzan sus acciones, examinando en qué medida
 
una variación en el mismo puedé ser anticipada oor una variable
 
alternativa al beneficio.
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Los primeros estudios al respecto son obra de Beaver (1968b)
 
y Bal1 y Brown ( 1968), al comparar la capacidad predictiva de los
 
ratios financieros y beneficios con respecto a cambios en las
 
cotizaciones, pero sin incluir variables flujo de tesorería. Tal
 
y como quedó reseñado en páginas anteriores de este mismo
 
Capítulo, Ball y Brown utilizaron para la estimación del cambio
 
en las cotizaciones el signo de los residuos de una regresión de
 
los beneficios individuales explicados por los resultados medios
 
del mercado. Por su parte, Beaver analizó la relación entre los
 
anuncios de beneficios y los volúmenes de contratación,
 
alcanzando unos resultados más significativos que los de Ball y
 
Browr^ en cuanto a la influencia del conocimiento de la cifra de
 
benefícios (Lev, 1978 pp. 284-291).
 
Estudios posteriores como los de Beaver y Dukes (1972),
 
Patell y Kaplan (1977), quienes utilizan por primera vez un
 
concepto de recursos generados como variaciones de capital
 
circulante operativo, citados por Bradbury y Newby (1989 p. 31),
 
llegaron a la conclusión de que no se producían relaciones
 
significativas entre cotizaciones y recursos generados, definidos
 
como beneficios más amortizaciones y dotaciones a provisiones.
 
En cuanto a posibles relaciones entre datos sobre resultados
 
y flujos de tesorería y el precio de cotización de las acciones
 
de la companía, Lawson ( 1981), al comparar el efecto de los
 
beneficios y los flujos de tesorería del sector industrial para
 
el período 1954-1975 sobre ia valoración hecha por el mercado se
 
encontró con una mayor significación para los flujos de
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tesorería, concluyendo que los beneficios resultaban básicos para
 
la gerencia de la empresa. Sin embargo, e1 comportamiento de las
 
cotizaciones individuales de las sociedades no confirmó lo
 
anterior.
 
Por su parte, Peter Wilson (1986) es el primero en estudiar
 
el efecto individual de los componentes del beneficio,
 
identificando el impacto separado de flujos de caja operativos,
 
capital circulante operativo y otros ingresos y gastos que no
 
forman parte de los rec.ursos generados. Separando los flujos de
 
caja del resto de componentes, concluye que el conocimiento de
 
ambos refleja un contenido informativo adicional al de los
 
beneficios tomados como una sóla cifra de cara a predecir los
 
cambios en las cotizaciones, siendo más sigr.ificativa la
 
información sobre flujos de tesorería.
 
Casi simultáneamente, Judy Rayburn llega a las mismas
 
conclusiones que Wilson, quien desagregando los beneficios en
 
flujos de caja operativos, variaciones en partidas de circulante
 
y amortizaciones y depreciaciones, identifica a los flujos de
 
caja entre la información a tener en cuenta en la valoración de
 
acciones. Así, se ex.plican las variaciones de precios tanto por
 
el conocimiento de los últimos flujos de tesorería registrados
 
como por la información que permite recalcular los flujos de caja
 
futuros (Rayburn, 198ó p. 113). No obstante, ei contenido
 
explicativo de los flujos de tesorería es similar al de 1as
 
variaciones de existencias y cuentas a cobrar y a pagar.
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Bowen, Burgstahler y Daley (1987) tambiér. realizan ur_
 
estudio cuyos resultados sugieren que 1a informaci5n sobre flujos
 
de tesorería (flujos operativos y flujos operativos más flujos de
 
inversión) es consistente con la información reflejada en la
 
cotización de las acciones, con información adicional a la
 
reflejada en los beneficios (Bowen y Otros, 1987 p. 746).
 
En relación con lo anterior, Wilson (1987 p. 320) detecta la
 
posible influencia en los resultados de los estudios anteriores
 
de la situación económica de cada período analizado. Así, en
 
épocas de crecimiento los inversores premian el aumento de stocks
 
y de cuentas a cobrar, como señal de que la empresa se encuentra
 
en expansión, y ello pese a que tales aumentos inicialmente
 
reducen los flujos de tesorería operativos. En épocas de
 
recesión, como la que corresponde a 1981 y 1982, los años de su
 
estudio, 1os inversores apuestan favorablemente por empresas que
 
reducen su inversión en circulante, con el consiguiente efecto de:
 
hacer aumentar los flujos de tesorería.
 
El estudio de wilson se refieren a un período de tan sólo
 
dos ejercicios, analizando la incidencia de la información
 
contable en el último cuatrimestre. Bernard y Stober (1989)
 
trataron de generalizarlo a un período de tiempo mayor;
 
encontrándose con que la correlación entre flujos de caja y
 
cotizaciones era altamente coyuntural, no pudiendo modelizarse su
 
relación, ni siquiera en función de la evolución de la economía.
 
Este problema, de todas formas, afectaría al resto de información
 
contable publicada. ^stos autores analizan también el efecto
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individualizado sobre el precio de las acciones de las
 
variacior.es en existencias, clientes y proveedores. La premisa en
 
la que se basan es que la cifra de ventas y los beneficios
 
previsionales son conocidos o intuidos por los analistas de
 
valores con anterioridad a los cambios en los saldos de stocks,
 
cuentas a cobrar y a pagar (Bernard y Stober, 1989 p. 641), de
 
forma que un aumento en existencias, que conduce también a un
 
aumento en proveedores, produce una corrección al alza de las
 
previsiones de ventas, por lo que se produciría una subida de
 
cotizaciones. En cuanto al saldo de clientes, un aumento anormal
 
representaría un aumento en el período de cobro, probablemente
 
debido a dificultades para alcanzar la facturación prevista. Si
 
analizáramos la cifra global de capital circulante, ambos efectos
 
aparecerían compensados. El estudio empírico posterior, sin
 
embargo, tampoco demostró la existencia de relaciones duraderas
 
en los términos de tales hipótesis, o lo gue es lo mismo, el
 
aumento en flujos de tesorería operativos era un dato
 
interpretado positivamente para unas empresas y negativamente^
 
para otras.
 
En el mismo año, Board y Day (1989), estudian la asociación
 
entre i.nformación contable y cotizaciones en el Reino Unido, con
 
un resultado que arroja un comportamiento superior por.parte de
 
los beneficios con respecto a los recursos generados y a las
 
variaciones de capital circulante monetario°. El peor resultado
 
y En realidad, las regresiones que trataban de explicar los
 
rendimientos inesperados de los títulos, obtenidos a partir de
 
los residuos del modelo de mercado de Sharpe, se construyeron
 
sobre el resultado de di.vidir cada una de las variables por el
 
valor a coste histórico del activo.
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lo obtenía precisamente este último concepto, precisamente el más
 
cercano a 1os flujos de tesorería operativos. Las conclusienes no
 
variaron al incorporar como nueva variable de la regresión la
 
variación en el índice general^de precios, lo que implica que los
 
analistas de valores tenían en cuenta el efecto de la inflación
 
sobre los beneficios, dado que ésta les afecta en mayor medida.
 
E1 trabajo anterior fue puesto al día recientemente por Ali y
 
Pope (1995), incorporando un modelo de regresión no lineal, así
 
como la variación de las variables independientes junto a la
 
cifra del beneficio del ejercicio, a efectos de determinar las
 
variaciones inesperadas, e incoporporando los valores de las
 
variables independientes en varios ejercicios. Como conclusión,
 
si bien se aprecia una mayor significación por parte de los
 
flujos de tesorería operativos, ésta sigue siendo peor que los
 
nuevos resultados obtenidos tanto por las variables de beneficio
 
como por las de recursos generados.
 
Por contra, Ismail y Kim (1989) al tratar de determinar si
 
los flujos de fondos y de tesorería añaden información a la
 
mostrada por los beneficios para explicar el riesgo sistemático,
 
concluyen que tanto los flujos de caja como los de capital
 
circulante añaden información que mejora el modelo de regresión
 
que predice el riesgo del mercado o riesgo sistemático, y que lo
 
mejoran más los flujos de caja. La información suministrada por
 
los beneficios refleja sólo una parte de la mostrada por los
 
flujos de fondos y de caja. Sus conclusiones cuestionan aue los
 
beneficios actuales predigan mejor los flujos de caja futuros que
 
3^6
 
los flujos de caja actuales, dando como razones las siguientes:
 
Los flujos de caja son mucho menos manipulables.
 
b)­ Las decisiones de inversión se basan en estimaciones de
 
flujos de caja (TIR. VAN, etc.).
 
c)­ Tales flujos de caja, al ser descontados a una
 
determinada tasa, recogen el efecto de la inflación.
 
Por su parte, Kinunnen y Niskanen (1990), sobre una muestra
 
de empresas finlandesas, encuentran reacciones estadísticamente
 
significativas para ambas variables, beneficios y flujos de
 
tesorería- sin que los primeros aporten una información
 
adicional.
 
También Charitou y Ketz í1991} demostraron que era posible
 
construir un modelo multivariable para la explicación del valor
 
de mercado de las empresas que incluía como variable
 
significativa y directamente relacionada con las cotizaciones a
 
los flujos de tesorería operativos, una v^z restadas las
 
inversiones en activos funcionales, es decir, activos que generan
 
flujos operativos.
 
Livnat y Zarowin (1990), sin embargo, r_o hallaron más
 
expli cativo ctue el beneficio la desagregación del mismo en flujos
 
de tesorería operativos y variaciones de capital circulante. Sin
 
embargo, un modelo basado exclusivamente en los componentes de
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los flujos de tesorería operativos, de inversión y financiación
 
incrementaba significativamente la capacidad explicativa de los
 
modelos anteriores. La relación (directa) más significativa se
 
establecía entre los cambios de cotización no esperados y los
 
flujos operativos. También resultaban significativos y del mismo
 
signo las emisiones de deuda y los pagos de dividendos. No
 
ocurrió lo mismo con los diversos componentes en que fueron
 
divididos los flujos de inversión.
 
Patricia Dechow (1994) se ocupa nuevamente de comparar la
 
utilidad de beneficios y flujos de tesorería en relación con su
 
capacidad para predecir el valor de mercado de la empresa. Sus
 
resultados avalan la superioridad que se deriva de la aplicación
 
de los principios de devengo y correlación de ingresos y gastos,
 
principalmente cuanto más corto sea el período de análisis, esto
 
es, al incrementarse el intervalo al que se refieren crece la
 
asociación entre beneficios y flujos de tesorería operativos.
 
Asimismo, a mayor variabilidad de la cifra de capital circulante
 
y en las actividades de inversión y financiación, más mejoran los
 
beneficios su estimación de las cotizaciones con respecto a los
 
flujos de tesorería. Lo anterior tiene que ver con la duración
 
del período de maduración, cuya relación es inversa con la
 
asociación entre flujos de tesorería y beneficios.
 
Recientemente, C-arrod y Hadi (1995) se ocuoaron también de
 
testar la capacidad predictiva de los cambios de cotización
 
inesperados en base a flujos de tesorería por acción,
 
comparándola con diversos modelos de regresión basados en flujos
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de caja, beneficios y beneficios por acción, respectivamente. Los
 
resultados obtenidos por aquéllos no mejoran ios de ninguno de
 
éstos últimos.
 
En España, Ansón y Pina (1994) no encuentran significativas
 
las variaciones de los flujos de caja operativos y de los
 
recursos procedentes de las operaciones o variaciones operativas
 
de capital circulante al explicar la rentabilidad de las
 
acciones. Sí resultan significativos, por este orden, las
 
variaciones de los recursos generados (beneficios más
 
amortizaciones) y las de los propios beneficios. Un estudio
 
posterior de estos autores (Ansón y Pina, 1995), sobre una base
 
plurianual, de nuevo pone de manifiesto la superioridad de los
 
recursos generados sobre el beneficio.
 
La utilización en la mayoría de los trabajos anteriormente
 
citados de modelos de regresión lineales es una de las razones
 
que argumenta Ashiq Ali (1994 p. 71) para justificar la falta de
 
consistencia en sus resultados. Así, al utilizar un modelo no
 
lineal que tiene en cuenta las variaciones en valor absoluto de
 
beneficios, flujos de capital circulante operativos y flujos de
 
tesorería operativos se observa que éstos últimos obtiener: sus
 
peores. res^^ltados cuando la muestra incluye empresas aue
 
ex^erimentan a lo largo del tiempo mayores oscilaciones en e1
 
valor de dicha variable.
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Los estudios anteriores tratan de confirmar 1a hipótesis de
 
que beneficios y flujos operativos se relacionar. directamente con
 
las ganancias de los accionistas en el mercado de capitales. Pero
 
se dan casos en que la relación puede ser inversa para el
 
beneficio y no para los flujos operativos: un aumento del
 
beneficio asociado a una disminución en la cotización de las
 
acciones pondría en cuestión la bondad de aquél. Lo que no está
 
tan claro es el signo que deben tomar los flujos operativos.
 
Andreas Charitou y Tasos Falas (1995) presentaron recientemente
 
un estudio empírico sobre la relación entre estas tres variables
 
cuando beneficios y flujos de tesorería operativos difieren en su
 
signo, es decir, ofrecen señales contradictorias de cara a la
 
predicción de resultados futuros. Ya hemos analizado en páginas
 
anteriores posibles causas para que se dé ta1 situación en un.
 
ejercicio dado. Las mismas se pueden resumir en el efecto de la
 
manipulación de beneficios, cambios bruscos en el volumen de las^.
 
activades de la empresa y modificaciones de los parámetros que
 
determinan el período medio de maduración. Pues bien, las
 
conclusiones del trabajo citado indican que en el supuesto de
 
resultados positivos y flujos de caja negativos estos últimos
 
muestran una mayor asociación con la evolución de las
 
cotizaciones. ^
 
Las contradicciones en que incurren los trabajos anteriores
 
constituyen, quizás, la crítica más cor.tundente que puede hacerse
 
de'los mismos. De hecho, la asociación entre los beneficios de
 
una empresa y las variaciones en su valor de mercado implica aue
 
las variaciones de valor de los activos valorados a coste
 
350
 
histórico predicen tales variaciones de valor de mercado, lo cual
 
dista de ser cierto. Esta es la razón por la que Lawson (1992a p. 
33) afirma que tales estudios "... añaden poco a un verdadero 
ŭonocimiento de las consecuencias económicas de los datos 
contables". 
5.2 Predicciones de Flujos de Tesorería Futuros
 
Una aproximación diferente a la de los estudios citados, que
 
prescinde del modelo de rentabilidad del accionista basado en la
 
hipótesis de un mercado eficiente, consiste en sustituir dicho
 
dato por un modelo autorregresivo en e1 que los últimos datos de
 
flujos de tesorería se comparan con los estimados a partir de
 
variables de ejercicios anteriores.
 
Bowen, Burgsthaler y Daley (1986 p. 722), además de testar
 
la correlación existente entre beneficiós, recursos generados y
 
flujos de caja operativos, realizaron una comDaración de los
 
errores de predicción de tales variables^0 tomando los datos de
 
uno y de dos períodos anteriores. La media de errores de la
 
predicción de flujos de tesorería en base a recur^os generados de
 
años pasados resultó significativamente menor que la obtenida al
 
tomar como variable independiente los flujos de tesorería
 
ooerativos.
 
`'' Para la medida de los recursos generados se disponía de
 
dos alternativas: beneficios más amortizaciones y variaciones de
 
capi^al circulante operativo.
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El mismo estudio desarrollado en el Reino Ur.ido por Arnold,
 
Clubb, ^Ianson y wearing (1991), corrobora los resultados al
 
concluir que, por encima del beneficio, los flujos de capital
 
circulante operativo eran los mejores predictores de los flujos
 
de caja operativos, si bien, también detectan una elevada
 
correlación entre beneficios y flujos de capital circulante
 
operativos (Arnold y Otros, 1991 p. 17).
 
Los australianos Percy y Stokes (1992) obtienen las mismas
 
conclusiones sobre empresas cotizadas en la Bolsa de Sidney,
 
encontrando 1os peores resultados de predicción en base a flujos
 
de caja de ejercicios anteriores para el sector de ingeniería
 
pesada y los mejores, para el sector detallista (Percy y Stokes,
 
1992 p. 39) .
 
Catherine Finger (1994) realiza un análisis comparativo de^
 
la capacidad predictiva en un horizonte de ocho años, de flujos
 
de caja futuros en base a beneficios y a flujos de tesorería
 
operativos actuales. Concluye esta investigadora que los
 
beneficios actuales son mejores predictores cuanto mayor sea el
 
plazo de predicción (Finger, 1994 p. 211).
 
En nuestro país, Gabás y Apellániz (1994) encuentran en las
 
variaciones de capital circulante operativo, seguido de los
 
beneficios, al mejor predictor de los futuros f'lujos de caja
 
operativos, como prueba del mayor contenido informativo de las
 
variaciones en partidas de circulante frente a los flujos de caja
 
operativos históricos. La singularidad de su trabajo consiste en
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testar el contenido informativo adicional cie los beneficios
 
frente a los flujos de tesorería operativos, y no al ccntrario,
 
dado que el concepto de aquéllos incluye y amplía la información
 
de flujos de caja (Gabás y Rpellániz, 1994 p. 108).
 
Por su parte Larrán (1995b) realiza un estudio de la
 
capacidad predictiva del signo de la variación de los flujos de
 
caja operativos en base al desglose de los flujos de ingresos y
 
gastos en flujos de caja, amortizaciones y provisiones, y
 
variaciones de capital circulante, separando para ello el efecto
 
del crecimiento de las ventas, el margen y las variaciones en el
 
período medio de maduración. Dicho desglose mejora la capacidad
 
predictiva del análisis discriminante realizado en base a un
 
rnedzlo de regresión logístico. Dicha mejora se centra
 
fundamentalmente en el desglose de las variaciones de las
 
partidas de capital circulante (Larrán, 1995b p. 34).
 
El trabajo de Lorek, Schaefer y Willinger (1993 p. 162), sin
 
embargo, pone en cuestión el empieo de modelos de predicción
 
multivariables « cross-section »1=, obteniendo mejores resultados
 
para flujos de tesorería a partir de modelos univariables aue
 
recojan el efecto de la estacionalidad, autorregresivos,
 
integrados y de medias móviles (ARIMA), si bien, ello no permitió
 
resultados consistentes en cuanto a la asociación con 1a
 
remuneración de mercado de los accionistas. Lo más importante, no
 
=' Estos autores resaltan las limitaciones de un modelo de
 
corte transversal que haga uso de f luj cs de caj a operat i vos , dado
 
q^.:e no puede asegurarse la est.abilidad de los cceficientes para
 
em^rzsas con diferentes períodos de maduración.
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obstante, es destacar el comportamiento diferente de la serie
 
temporal de flujos de tesorería operativos, no así la de los
 
flujos de capital circulante operativos, que se asemeja a la
 
serie de beneficios. Teniendo en cuenta dicho comportamiento,
 
sería teóricamente posible construir modelos multivariables
 
mejores de los usados hasta el momento.
 
De todo lo anterior se vuelve a concluir que la información
 
sobre flujos de tesorería, ni siquiera referida exclusivamente a
 
flujos de tesorería operativos o a flujos operativos y de
 
inversión, no puede equivaler al análisis del beneficio. En
 
palabras de Lee (1992 p. 35) ,"el análisis del cash flow es mucho
 
más que comparar el nivel de beneficios con los flujos de caja
 
operativos". Implicaría pensar que existe una relación estable
 
interperíodos y eso llevaría a afirmar que los flujos de caja se
 
someten a 1os mismos criterios de imputación temporal.
 
Por su parte, Egginton (1984 p. 103), citado por ponleavy
 
(1994 p. 220), alerta sobre lá utilidad de la información
 
plu.rianual de fiujos de tesorería como forma de hacerlos
 
sustituivos de los resultados: "Tal consideración (...) ignoraría
 
el hecho de que la peri odificaci ón es crucial para la información
 
contable; la interpretación de las cifras de este ejercicio no
 
puede esperar a los resultados del próximo año (sic)".
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6. Equilibrio entre Categorías de Flujos
 
Más allá del empleo de los datos que individualmente puedan
 
tomarse de un estado de flujos -singularmente se ha escrutado
 
activamente la utilidad de los flujos operativos- nos interesa
 
profundizar en la aportación informativa que se deriva del
 
estudio de los equilibrios que se establecen entre las diferentes
 
categorías de flujos, clasificadas según el criterio del tipo de
 
actividad o de las operaciones. La sospecha de que dicho análisis
 
resulta relevante sólo ha sido testada recientemente1z. Así,
 
Barlev y Livnat (1990), utilizando ratios basados en cocientes de
 
flujos de capital circulante para comparar su capacidad
 
predictiva de las cotizaciones frente a ratios construidos en
 
base al Baiance y a la Cuenta de Pérdidas y Ganancias, obtienen
 
mejores resultados para los modelos de regresión que incluían
 
ratios de flujos de capital circulante.
 
E1 análisis del equilibrio que debe producirse entre los
 
diversos flujos por operaciones se identifica tanto cor. el
 
objeti.vo de rentabilidad como con el de la solvencia. Así, por
 
ejemplo, Chevalier y Richoux (1989 p. 795) citan entre las
 
razones para justificar la mayor utilidad del estudio de los
 
flujos su capacidad para evaluar el crecimiento sostenible de una
 
firma al relacionar el crecimiento de las inversiones con los
 
flujos cperativos. En cuanto al análisis de1 equilibrio
 
`2 Coiin Clubb (?995) introduce los flujos de inversión y
 
fir.anciación en el estudio de la predicción de variaciones
 
inesperadas en el preClO de las acciones, sin aue mejoren el
 
contenido informativo de los beneficios, pero r_o se establece
 
ninguna relación entre flujos por operaciones.
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finar.ciero, en palabras de ^mmanuel ( 1988 p. 27), "desde el punto
 
de vista del prestamista, el cash flow clasificado por
 
operacionés es una herramienta útil para conocer las razones por
 
las que la empresa solicita el préstamo y para verificar que las
 
razones esgrimidas coinciden con aquéllas".
 
6.1 Criterios para el Estudio del Equilibrio Entre Flujos
 
Para el estudio de las decisiones de inversión y
 
financiación tomadas por la empresa parece no ser adecuado
 
ceñirnos al análisis de los flujos de un único ejercicio. Las
 
compras de inmovilizado, las operaciones de captación de
 
capitales permanentes o a largo plazo repercuten sobre más de un
 
año. E1 estudio del ciclo de capital por medio de un estado de
 
circulación financiera demanda, por tanto, la disponibilidad de•
 
datos que se remonten a un horizonte de, al menos, cuatro o cinco
 
ejercicios (Bernstein, 1993 p. 589). Los estados de flujos
 
multiperíodo, además, permiten disipar el peligro de manipulación
 
debido al efecto de la anticipación o el diferimiento de
 
transacciones comerciales al cierre del ejercicio.
 
Dadas las características de los flujos recogidos en este
 
estado, referido no sólo a cobros y pagos por las operaciones
 
corrientes del período, sino también al reflejo de decisiones
 
inversión y financiación que en muchos casos pueden tener
 
repercusión sobre varios ejercicios posteriores, puede no bastar
 
comparar 1os flujos de un período con los del ejercicio
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precedente, e incluso puede carecer de sentido dicha comparación.
 
En suma, sólo para los flujos ooeracivos y para las operaciones
 
de inversión y financiación originalmente de corto plazo tendrá
 
sentido examinar las variaciones interperíodo en su serie
 
temporal. Para los flujos de inversión y financiación de carácter
 
permanente lo que interesa es explicar el por qué de tales
 
flujos, analizando la posible repercusión sobre los flujos de
 
caja futuros.
 
Lo anterior nos permitirá comprobar si en la evolución de
 
los ejercicios anteriores se da una relación más o menos estable
 
entre las inversiones efectuadas y las operaciones de
 
financiación, o si, por el contrario, existe una tendencia hacia
 
el desequilibrio o hacia una menor flexibilidad financiera
 
(Massons, 1987 p. 126i.
 
Otro detalle a tener en cuenta es no desagregar
 
excesivamente los flujos que se trata de representar. Este es el
 
sentido de la distinciór. que hace el FASB entre flujos
 
operativos, de inversión y de financiación.
 
E1 análisis de la relación entre las diversas variables que
 
componen un estado de flujos puede presentar diferentes
 
versiones, 1as cuales tienen que ver, en primer lugar, con el
 
enfOQUe O defi P.iC1Ó:1 de la Vari able f1U^0 a que Se refiere el
 
estado, para lo cual podemos seguir distinguiendo dos grandes
 
grupos en torno a los conceptos de capital circulante y
 
tesorería.
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Stephens y Govindarajan (1990 p. 244) se muestrar. a favor de
 
una correcta distinción entre flujos económicos y financieros a
 
efectos interpretar el estado de cash-flow. Podríamos tratar de
 
aplicar el mismo principio a un estado de variaciones del capital
 
circulante. Otra orientación oodría ser distinguir entre
 
inversiones y retornos de las inversiones.
 
Por último, también resulta común enfrentar los diversos
 
flujos por operaciones según reflejen fondos de inversión o de
 
financiación. En este caso, con respecto al criterio anterior, la
 
diferencia obedece más bien a la forma de desglosar los flujos
 
por operaciones.
 
6.2­ Equilibrio de Flujos en un Estado de Variaciones de Capital
 
Circulante y en un Estado de Flujos de Tesorería
 
El análisis de un estado de variaciones de capital
 
circulante se basa en estudiar si las diferentes decisiones de
 
inversión y de financiación nos acercan o nos alejan de una cifra
 
óptima o necesaria del capital circulante. Si partimos de un
 
estado de flujos de tesorería, en cambio, será primer objeto de
 
estudio el volumen de flujos de tesorería operativos. Siguiendo
 
el esQUema de Rozsa (1991 p. 77), se tendría:
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Pérdidas
 
Y
 
Ganancias
 
y
 
Variaciones Flujos de Variación
 
Operativas Capital del Capital
 
de Capital Circulante Circulante
 
Circulante de Inversión
 
y Financiación
 
y y 
Variación de
 Variación de
 
las Necesidades las Necesidades
 
de Fondos de Fondos
 
Operativos Operativos
 
y y 
Flujos de Caja Flujos de Caja Variación de
 
Operativos -^ de Inversión -> Tesorería
 
y Financiación
 
Estado de Flujos Estado de Flujos
 
de Tesorería de Capital
 
Circulante
 
En términos gráficos, el análisis de la relación entre los
 
diferentes flujos de capital circulante podría basarse en el
 
esquema que figura en la página siguiente.i'
 
-'El gráfico constituye una adaptación del propuesto por el
 
profesor García Martín (1990, p. 812).
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Recursos Adquisiciones/ 
Generados Cesiones de 
Inmovilizado 
Flujos de . Cuenta de .
 
Financiación . Fondos .
 
Propia
 
Flujos de Variación del
 
Financiación Capital
 
Circulante
 
Flujos de
 
Fir.anciación
 
Ajena
 
El análisis deberá iniciarse por la variación de. las
 
diferentes partidas de capital circulante, siempre con referencia
 
a la inversión que resulte necesaria de acuerdo con los nivzles
 
de actividad de la empresa y los condicionantes que en cada tipo
 
de empresa imponga la duración de su ciclo de explotación.
 
Una vez determinado el signo y el importe de la variación
 
del capital circulante, los recursos generados y los flujos de
 
finar.ciación externa deben financiar tanto las necesidades de
 
circulante como las inversiones en inmovilizado que hayan sido
 
programadas, pero sin comprometer la solvencia futura de la
 
firma.
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Del esquema anterior hemos de destacar, por tanto, la
 
necesidad de separar los flujos relacionados con ei ciclo de
 
explotación de los que se refieren a decisiones de inversión y
 
financiación a más largo plazo, las cuales determinan las
 
decisiones estratégicas de la empresa.
 
El anális^is desglosado de las variaciones de capital
 
circulante debe distinguir, por tanto, las variaciones en los
 
fondos operativos necesarios de las que afecten a 1os recursos
 
líquidos netos. En la figura siguiente se recuerdan los
 
componentes de uno y otro:
 
Variación de J 
la Necesidad En Deudores 
Operativa de de Explotación 
Fondos 
^ v^ 
L:1 
Variación del Proveedores 
Capital 
Circulante 
En Ir.versiones 
Financieras 
Temporales 
Variación de 
los Recursos 
Líquidos 
Netos En Tesorería 
^^ 
En Acreedoras 
a Corto Plazo 
3ó1
 
El concepto de capital circulante necesario se refiere
 
exclusivamente a las necesidades operativas de fondos. Es la
 
variación de los componentes de dicha partida, por tanto, la que
 
interesa de cara al equilibrio de flujos de capital circulante.
 
La inclusión de los acreedores a corto plazo entre los
 
recursos líquidos netos (pasivo bancario con vencimiento a corto
 
plazo, ajeno a la explotación) responde a un concepto de capital
 
circulante basado en un criterio temporal.
 
La variación de las necesidades operativas de fondos
 
dependen tanto del nivel de actividad de la empresa como de la
 
evolución en la rotación del capital circulante. Larrán (1995a p.
 
23), desarrollando las ideas previas de García Martín (1987 pp.
 
49-59), denomina a estos dos factores respectivamente efecto
 
crecimiento y variación en la gestión del capital circulante.
 
Así, se tendría que la variación de exister.cias de
 
mercaderías:
 
^EX = EXl - EXO
 
se desglosaría en:
 
^^X = [(C2-C?)/C1]EX1 + [=X2/C2 - EXl/C1)C2
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SlzndO:
 
EXi: Saldo de e:cistencias de mercaderías al cierre del ejercicio
 
Ci: Consumo de existencias de mercaderías en el ejercicio "i".
 
E1 primer sumando recoge el efecto del aumento de los
 
consumos, directamente relacionado con las ventas. E1 segundo
 
sumando depende de la comparación de la rotación de los stocks.
 
En una empresa con ciclo de transformación el análisis de la
 
variación de existencias se complica, dado que debemos distinguir
 
entre materias primas, productos en curso y terminados.
 
Simplificadamente, se podrían analizar globalmente, sustituyendo
 
er. la expresión anterior consumos por ventas.
 
Para analizar la variación de clientes, se tendría:
 
^CL = [(V2-Vl)/V1)CL1 + [CL2/V2 - CLl/V1]V2
 
siendo:
 
CLi: Saldo de clientes al cierre del ejercicio "i".
 
Vi: Ver_tas en el ejercicio "i".
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En cuanto a la variación de los proveedores:
 
^1PR = [ (P2-P1) /P1] PR1 ^ [PR2/P2 - PR1/Pl] P2
 
siendo:
 
PRi: Saldo de proveedores al cierre del ejercicio "i".
 
Pi: Compras en el ejercicio "i".
 
De esta forma se puede limitar la comparación entre capital
 
circulante real y r.ecesario a la evolución de las rotaciones en
 
términos de su maximización hasta donde técnica y financieramer.te
 
sea posible.
 
Ahora bien, sólo internamente se podrá realizar este tipo de
 
análisis. Desde fuera de la empresa nos limitaríamos a efectuar
 
comparaciones con la media del sector, pero no se podrá
 
determinar cuál es el capital circulante necesario míni mo o i deal
 
hacia el que tiene que orientarse la empresa. Se debe además
 
excluir del análisis a los recursos líquidos netos, con lo que,
 
a estos efectos, la cifra global de 1a variación del capital
 
circulante carece de utilidad.
 
La relación entre recursos generados y variación de las
 
necesidades o^erativas de fondos indica, por tanto, hasta qué
 
pliilt0 la empresa se financia internamente, sin acudir a
 
desinversiones de inmovilizado ni a la captación de fondos
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externos.
 
En un estado de flujos de tesorería ya no se presenta el
 
objetivo o la restricción de analizar un determinado saldo final
 
de tesorería, sino que debemos limitarnos a relacionar los
 
diferentes cobros y pagos por operaciones. No es extraño, pues,
 
que dicha clasificación se haya desarrollado plenamente bajo este
 
enfoque, dado que permite obviar la división entre flujos del
 
ciclo de explotación y flujos del ciclo de largo plazo inherente
 
a un estado de variaciones de capital circulante. El análisis de
 
las rotaciones de circulante, por tanto, sería una fase anterior
 
explicativa de la evolución de los flujos de tesorería
 
operativos. Para ello nos podríamos valer de una expresión
 
deducida anteriormente:
 
CF ( t+l ) = VTAS ( t ) . [ [ l+g] 1'P` - [ 1-m] . [ l+g] 1-PP^P°] -OGE ( t+l ) 
Es decir, el análisis de los flujos de tesorería operativos
 
debe ser descompuesto en los factores siguientes:
 
- Ventas del período precedente [VTAS(t)] 
- Tasa de crecimiento de las ventas [gJ 
- Margen bruto por unidad monetaria vendida [m] 
- Período medio de maduración [pv+pc-pp] 
- Otros castos ^e explotaci ŭ n del período [OGE(t+1)J 
Existe una relación directa entre las ventas y los flujos de 
tesorería o^erativcs. También se da dicha relación con e1 marcen
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bruto. Ocurre lo contrario con los gastos de explotación no
 
i ncluidos en el margen bruto o de aprovisi or,amier.to. En cuanto al
 
período medio de maduración, tomado globalmente, se relaciona
 
inversamente con la generación interna de liquidez. Analizando
 
cada subperíodo, se relaciona en tal sentido con los
 
aplazamientos en el cobro, pero directamente con los
 
aplazamientos de pago.
 
Dado un determinado saldo de existencias, clientes y
 
proveedores, Haskins, Higgs y Ketz (1987 p. 42-43) proponen un
 
ratio, denominado CIN « Cash Improvement Number» determinado por
 
cociente entre el saldo de la correspondiente partida de
 
circulante y su periódo medio de venta, de cobro o de pago, con
 
el fin de determinar el impacto sobre los flujos operativos de un
 
aumento o una reducción en tales períodos.
 
En cuanto a la tasa de variación de las ventas, su efecto no
 
es consistente; tiende a incrementar los flujos d^ caja
 
operativos cuanto menor sea el período medio de maduración y
 
cuanto mayor sea el marger., pero existirá un punto a partir del
 
cual el fuerte crecimiento de las ventas llegue a generar caídas
 
en los flujos de tesorería operativos (Hartley, 1990 p.?8).
 
De lo anterior se deduce que un determinado volumen de
 
flujos de caja operativos puede tener múltiples explicaciones y
 
lo mismo sucede con la variación que pueda experimentar dicha
 
partida. Es el análisis individualizado de tales factores el que
 
oermite evaluar la situación y la marcha de la empresa. Para
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ello se debe contar necesariamente con la información que figura 
en otros estados contables.
 
Hechas las consideraciones anteriores sobre el análisis de
 
1os flujos operativos, el estado de flujos por operaciones
 
permite'analizar el equilibrio entre las decisiones de inversión
 
y financiación, para lo cual podemos utilizar el siguiente
 
gráfico:
 
Flujos Flujos de
 
de Caja Caja de
 
Operativos Inversión
 
Flujos de . Cuenta de .
 
Financiación . Fondos .
 
Propia
 
Flujos de Variación de
 
Caja de Tesorería
 
Financiación
 
Flujos de
 J
Finar_ciación
 
Ajena
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6.3 Flujos Económicos y Flujos Financieros
 
Una clasificación por operaciones de un estado de flujos
 
admite una fácil reordenación^en base a^un^^riterió^que distinga
 
entre flujos económicos y financieros, por otra parte, coherente
 
con las clasificaciones habituales de la cuenta de Pérdidas y
 
Ganancias. La base para esta ordenación estaría, por tanto,
 
relacionada con el estudio de los equilibrios económico y
 
financiero de la empresa.
 
Tanto los flujos operativos, sin incluir intereses, como los
 
debidos a actividades de inversión se corresponderían en
 
principio con la primera clase de flujos. En cuanto a los flujos
 
de actividades de inversión, deberemos distinguir, no obstante,
 
entre inversiones funcionales y extrafuncionales. Las primeras
 
son generadoras de flujos operativos, mientras que los retornos
 
de las segundas tienen carácter financiero. Por lo que rzspecta
 
a los flujos de financiación, son el productó de decisiones
 
correspondientes al ámbito del análisis financiero. Dependiendo
 
del enfoque del estado de flujos se tendría:
 
Flujos Economicos­ Flujos Financieros
 
^stado de . * Recursos generados­ * Flujos de Fir.anciaciór.
 
Variaciones * Variacion er. ias necesidades externa
 
de Caoital operativas de *cndos * Variación en los
 
Circular.te * Adquisiciones/cesiones de recursos líquidos
 
'_nmovilizado _uncional netos
 
*­ Ad^uisiciones/cesiones
 
de inmoviiizadc
 
extra^uncior.al 
Estado de * Flujos de caja ooe_ativos * Flujos de ^inanciación
 
=lujes de * Flujos de iave_sior_ * Flujos de inversión
 
Tesorer_a 'ur.cional extra`ur:cional
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Se observa cómo, de nuevo, bajo este criterio el capital 
ŭirculante global aparece separado en dos conceptos diferentes. 
En un estado de flujos de tesorería los flujos de caja operativos 
ya incluyen la variación en las necesidades operativas de fondos. 
Tomados de forma separada, los flujos económicos constituyen
 
variables relevantes para el equilibrio económico. Lo mismo se
 
puede decir de los flujos financieros en referencia al análisis
 
del equilibrio financiero o solvencia. Ahora bien, las deudas se
 
pagan con flujos operativos positivos y las decisiones de
 
financiación pueden afectar a1 reparto de la riqueza entre
 
accionistas y acreedores. En este sentido, la aportación de un
 
estado de flujos multiperíodo consistiría en separar las series
 
de aportaciones y de los retornos de ambos, los cuales ^e
 
relacionarían con los flujos económicos globales.
 
En esta vía se sitúa la aportación de Lawson (1971a; 1991 p.
 
37), que pretende separar los flujos correspondientes a la
 
empresa de los flujos de accionistas y prestamistas. Ello
 
supondría incluir entre zstos últimos tanto los pagos de
 
dividendos como los de ir_tereses, los cuales no figuraríañ entre
 
los flujos operativos. De esta forma, el valor de mercado de la
 
firma se obtiene por dos vías:
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I°)­ Por la actualización de los flujos operativos, sin incluir
 
intereses, y de 1os flujos de inversión, netos de
 
impuestos .1^
 
2°)­ Por la actualización de los flujos con accionistas y
 
prestamisas (intereses, dividendos, variación de deudas y
 
variación en las aportaciones de capital).
 
Por otra parte, de la comparación en un período de tiempo lo
 
suficientemente largo entre los flujos económicos menos los
 
intereses y los pagos por dividendos se puede estudiar en qué
 
medida éstos últimos estan siendo financiados o no con nuevas
 
aportaciones e:cternas.
 
En la versión de Lawson (1992b p. 76), separando los flujos
 
de tesorería operativos (antes de intereses) y de inversión, de
 
los flujos de accionistas y acreedores, se tendrían las
 
siguientes relaciones:
 
Flujos de Flujos de Flujos de
 
la Entidad Accionistas Acreedores
 
FCO - Inv = (Div - Amp) + (Int - ^D)
 
,;
 
Todas las inversiones financieras, incluida la variación
 
de los saldos de tesorería quedaría incluida, en este caso, entre
 
los flujos de inversión.
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donde:
 
FCO: Flujos operativos (sir. incluir intereses)
 
Inv: Flujos netos de inversión
 
Div: Dividendos
 
Amp: Aportaciones netas de accionistas
 
Int: Intereses de deudas
 
^D: Variación neta de deudas
 
Flujos de Flujos de Flujos de
 
la Entidad Accionistas Acreedores
 
Caso 1: + + +
 
Caso 2: + + -

Caso 3: + - +
 
Caso 4: - - -

Caso 5: - - +
 
Caso 6: - + -

En el caso 1, e1 zxceso de flujos operativos sobre
 
inversiones permite el reparto de dividendos así como el pagc_de
 
intereses y, en su caso, la devolución de préstamos y créditos.
 
Dicha situación es estable salvo que las inversiones sean
 
insuficientes como para mantener el flujo de cobros netos
 
operativos. No parece que en este caso tenga lógica una
 
ampliación de capital, lá cual financiaría parcialmer_te el pago
 
de dividendos . En el caso de gue tuviera lugar una captación neta
 
de fondos ajenos, aun inferior al flujo de intereses, tales
 
recursos deberían tener por objeto la financiación de nuevas
 
inversiones rentables, es decir, que incrementen los flujos
 
operativos, para así compensar al menos el posterior aumento de
 
intereses. Er_ caso contrario, no tendría sentido repartir
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dividendos. Ahora bien, las más de las veces los divider.dos se
 
convierten prácticamente en una r^muneración fija, la cual puede
 
verse insuficientemente financiada con flujos operativos,
 
debiendo ser complementado dicho déficit con financiación ajena.
 
Al respecto, Denis (1994 p. 567-568) se encuentra con la paradoja
 
de que en empresas cuyo valor de mercado es inferior a su valor
 
neto contable (ratio Q) un aumento de las inversiones corría
 
parejo a aumentos en el flujo de dividendos.
 
En cuanto al caso número 2, vale lo dicho en las líneas
 
centrales del párrafo anterior, dado que la única diferencia con
 
respecto a lo comentado estriba en que la variación neta de
 
deudas es ahora mayor que el flujo de intereses.
 
En los casos 3, 4 y 5 los accionistas son contribuyentes
 
netos, por lo que financiarían sus propios dividendos, si tuviera.
 
lugar reparto alguno de los mismos . E1 caso número 3 refieja bi en•
 
una ir.suficiencia de flujos económicos, bien una sustitución de
 
deudas por capital, sustitución que debe venir justificada por la
 
búsqueda de la mayor rentabilidad para el accionista. En el caso
 
número 4, el signo negativo de los flujos económicos puede
 
deberse tanto a una cifra baja o incluso negativa de flujos
 
operativos como a una iriversión elevada, precisándose en
 
cualauier circunstancia una contribución neta tanto de
 
accionistas como de acreedores. Por lo que respecta al caso
 
número 5, unas inversiones elevadas a la par que una reducción de
 
las aportaciones de acreedores no parece tener sentido. Esta
 
sicuación puede deberse, por tanto, a un excesivo peso de los
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gastos f i nancieros, 1os cuales detraen fondos de 1os accior.istas .
 
Por último, en el caso 6 ocurre lo mismo oe=o con los
 
accionistas, que se llevan parte de los for.dos aportados por los
 
acreedores.
 
Se constata de lo anterior que resulta errónea la evaluación
 
de la capacidad para el pago de dividendos en base a beneficios
 
históricos, los cuales serán generalmente mayores que los flujos
 
de tesorería de la entidad en una empresa cuya cifra de ventas
 
tiende a crecer, dado que así lo hará también su capital
 
circulante y el valor neto de su inmovilizado (Lawson y Chong,
 
1992 po. 115,121). Esto significa que la empresa puede terminar
 
por repartir un dividendo superior a su capacidad de generación
 
de tesorería repartible. Lo anterior no tiene en cuenta la parte
 
de flujos de tesorería de la entidad que salen de la empresa vía
 
impuestos. Dado que éstos se determinan a partir del beneficio a
 
coste histórico, la proporción de tesorería abonada a Hacienda
 
será superior para las empresas con mayores inversiones en
 
capital circulante (Lawson 1992c p. 211), teniendo en cuenta,
 
además, los mecanismos de deducción que amparan a las inversiones
 
er. activo fijo.
 
6.4 Flujos de Fuentes de Financiación y Empleos o Inversiones
 
^e cara al análisis de 1a solvencia, nos encontrarnos con aue
 
la distinción entre flujos económicos y financieros carece de
 
utilidad, dado que la capacidad para el reembolso de las deudas
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depende del equilibrio entre las inversiones y las fuer.tes de
 
financiación, ya sean ir^ternas o externas.
 
A efectos de estudiar las relaciones de equilibrio entre las
 
diversas categorías de flujos por operaciones, otra división
 
atendería a la separación de los orígenes o fuentes de
 
financiación, por un lado, de las inversiones o destino de tales
 
recursos, por otro.
 
En un estado de variaciones del capital circulante, las
 
fuentes de financiación se clasifican en autogeneradas y
 
externas, ya sean de accionistas o de acreedores. En cuanto a las
 
inversiones, se materializan en unas determinadas necesidades
 
operativas de fondos y en adquisiciones netas de inmovilizado,
 
asi como en inversiones financieras temporales y en tesorería.
 
En un estado de flujos de tesorería clasificado por
 
operaciones, las fuentes de financiación se refieren a flujos de
 
actividades de financiación y a flujos operativos, mientras que
 
su contrapartida sería los flujos de actividades de inversión. A
 
modo de resumen, procederia la siguiente clasificación:
 
374
 
F^eates de __nanciaciór. ŭmolecs o :nversiones
 
Estadc de * *
Recursos generados Variación er. !as
 
Variaciones * Flujos de Financiación necesidades ooerativas
 
de Capital Externa (a C/P y a L/P) de fondos
 
Circulante
 * Inversiones
 
. financieras temporales
 
* Adcruisiciones/cesiones
 
de inmovilizado
 
* Variación de tesorería
 
Estado de * Flujos de caja operativos * Flujos de inversión
 
Flujos de * Flujos de financiación
 
Tesorería
 
En términos de variaciones de capital circulante, los
 
recursos generados financian la variación de las necesidades
 
operativas de fondos, así como las inversiones productivas. La
 
empresa también puede hacer uso de fondes externos, pero siempre
 
que pueda detraerse de 1os recursos generados la remuneración
 
exigida por accionistas y prestamistas en términos de volumen y
 
periodicidad o tiempo, sin que se produzca un déficit de
 
rinanciación del circulante
 y de ias inversiones en el
 
inmovilizado funcional. Bajo tales argumentos, las inversiones
 
financieras temporales y las variaciones de saldos de tesorería
 
tienen un carácter residual, sirviendo para colocar excedentes de
 
liquidez. Lo anterior se resume en la siguiente expresión:
 
RPO + Ffin = ONOF + Finv
 
donde:
 
RpO: Recursos Generados
 
^fin: Fuentes de financzación externa
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^NOF: Variación en 1as necesidades operativas de fondos
 
Finv: Inversiones en inmovilizado
 
Si nos referimos a un estado de flujos de tesorería, las
 
variaciones del capital circulante necesario aparecen ya
 
compensadas en el cálculo de los flujos de tesorería operativos,
 
lo cual implica, paradójicamente, una visión más sintética. En
 
términos acumulados, es decir, analizando más de un ejercicio,
 
los flujos de tesorería operativos deben ser positivos,
 
alcanzando una cifra que permita financiar el mantenimiento o el
 
crecimiento de las actividades. En cuanto a los flujos por
 
actividades de financiación, se relacionan con la captación de
 
recursos externos, valiendo lo dicho en el párrafo anterior, en
 
el sentido de que debe asegurarse la.remuneración adecuada de los
 
mismos, para lo cual resulta necesario conocer los pagos de
 
intereses y dividendos. E1 equilibrio se podría enunciar así:
 
FCO + FCF = FCI
 
siendo:
 
FCO: Flujos de caja operativos
 
FCF: Flujos de caja de financiación
 
FCI: Flujos de caja de inversión
 
A medio y largo plazo, se tier_e que cumplir que la tasa de
 
rentabilidad de las r.uevas inversiones sea mayor aue el coste de
 
capital de la emnr^sa. ^s decir, debe ser positivo el valor
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actual de los flujos netos de caja marginales aportados por los
 
nuevos proyectos de inversiór., descontados a una tasa de
 
rendimiento similar a la de inversiones alternativas del mismo
 
nivel de riesgo. Ello debe traducirse necesariamente en un
 
aumento de los flujos operativos'S, calculados antes de remunerar
 
a los proveedores de fondos externos (Rojo Ramírez, 1990 p. 165) .
 
En términos de flujos de tesorería, por ejemplo:
 
d ( FCO + Int ) /dt > 0 
Ahora bien, el valor de la empresa sólo se mantendrá en
 
relación con un período inmediato anterior cuando 1os flujos de
 
tesorería de explotación futuros, cubren las inversiones de
 
mantenimiento. Ello quedaría formulado así:
 
d(FCO + Int - Invm}/dt > 0
 
Si se tuviera en cuenta el impuesto sobre beneficios, habría.
 
que añadir al primer miembro de la desigualdad la economía de
 
impuestos que hubiera reportado la deducibilidad de los intereses
 
de la financiación ajena (Charreaux, 1984 p. 1232).
 
Los razonamientos anteriores se basan en que la empresa
 
siempre encuentra colocaciones rer.tables tanto para los recursos
 
que genera internamente como para las fuentes de financiaciér_
 
-= Resulta muy gráfico al respecto el comentario de Ciaran
 
Walsh (1994 p. 175), en el aue compara a las empresas con cash
 
rlow negativo con los enfermos de diabetes, dado que "...sufren
 
una perpetua hemorragia financiera".
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e:cterna a las que se decide apelar. Pero esto no tier_e por quz
 
cumplirse a lo largo del ciclo de vida del sector de actividad de
 
una empresa.
 
La Drevisión adecuada del valor actual neto de los
 
diferentes proyectos de inversión permitiría la toma de
 
decisiones de financiación coherentes. La liguidez no susceptible
 
de ser invertida debería tener por destino inversiones en
 
sectores alternativos, bien por los propios gestores de la
 
empresa, bien directamente por sus accionistas, que demandarán la
 
recuperación de sus fondos ociosos.
 
Se deduce, no obstante, una diferente consideración de los
 
flujos de tesorería futuros en cuanto a la probabilidad de que
 
ocurran y en cuanto a la aleatoriedad de su importe. Así, las
 
obligaciones de pago y, en menor medida, los derechos de cobro,
 
nacidos de operaciones anteriores, comerciales o no, tiene un
 
mayor grado de certidumbre que los flujos de caja procedentes de
 
futuras operaciones corrientes, de inversión o de finar_ciación,
 
aunque tales flujos lleguen a coincidir en el tiempo. Es decir,
 
los intereses a pagar en el futuro son una obligación que nace en
 
el presente, pero que se sufraga con recursos operativos
 
obtenidos en períodos posteriores.
 
La falta de anticipación de tal circunstancia puede llevar
 
a la empresa a una situación de insolvencia, como consecuencia de
 
carecer de la rentabilidad necesaria para generar flujos
 
operativos con los cuales hacer frente al pago de las deudas.
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Ligando la capacidad de generación de tesorería de un
 
negocio a su ciclo de vida, se pueden establ`cer diferentes
 
objetivos estratégicos para la empresa (Guyon, 1991 pp. 31-33):
 
a) SuDervivencia a corto plazo:
 
La condición de supervivencia, en términos de flujos de
 
tesorería, se alcanza cuando los flujos de caja por operaciones
 
corrientes, en la definición del SFAS N° 95, es decir, una vez
 
restados gastos financieros e impuesto sobre beneficios, es
 
suficiente para financiar las inversiones de mantenimiento.
 
Otra forma de expresar lo mismo sería decir que el excedente 
de tesorería a disposición de los propietarios de la empresa es
 
igual o mayor que cero.
 
Se entiende que cumpliendo dicha condición la empresa puede
 
reembolsar sus deudas con nuevas operaciones de fir^anciación
 
externa, propia o ajena.
 
b) ŭ^Iantenimiento de valor de la empresa: 
^ara ello es necesario remunerar mínimamente los fondos 
aoortados, tanto por accionistas como ^•or acreedores. Fstos 
últirnos ya tenían asegurada su remuneración contratada a través 
de la generación suficiente de tesorería como para abonar los 
379
 
intereses de 1a deuda. No, en cambio, los accionistas, çue
 
precisan de un excedente mínimo para asegurarse el cobro de
 
dividendos o para que la empresa ponga en práctica proyectos de
 
inversión que permitan una elevación en el precio de las acciones
 
que compense la falta de cobro de dividendos.
 
En caso de reparto, el excedente disponible para el abono de
 
dividendos deberá compararse con el previsto por los inversores
 
para el nivel de riesgo de la empresa.
 
Si la empresa opta por reinvertir dicho excedente, habrá que
 
examinar las decisiones de inversión presentes y el aumento en
 
los flujos de caja operativos de ejercicios posteriores para
 
evaluar la bondad de las decisiones tomadas.
 
El aumento en el valor de 1as acciones debe ser el mínimo
 
que compense la falta de cobro de dividendos. Es decir, si una
 
empresa genera un excedente de tesorería de "x" millones de
 
oesetas, una vez atendidos los desembolsos por inversior_es de
 
mantenimiento, los aumentos futuros en los flujos de caja
 
operativos, también netos de inversiones de mantenimiento,
 
descontados a la tasa de rendimiento de activos de riesgo
 
equivalente, debe ser igual a dicho excedente para que la
 
cotización de 1a empresa se mantenga en términos reales.
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c) ^umento de valor de la emoresa:
 
c-1) Mediante nuevas inversiones en el negocio de la emoresa:
 
Una vez remunerados adecuadamente los accionistas, todo pago
 
adicional de dividendos o toda inversión que reporte un aumento
 
adicional en los flujos de caja operativos futuros, netos de
 
inversiones de mantenimiento, redundará en una aumento de valor
 
para la empresa.
 
c-2) Mediante diversificación:
 
Cuando el negocio típico de la empresa ya r.o aporta nuevas
 
posibilidades de inversión rentable pero sigue siendo generadora
 
de liquidez -vacas lecheras, en la terminología del Boston
 
Consultir.g Group- los flujos
 de caja adicionales para. el
 
crecimiento de la empresa deben buscarse en otras actividades, lo
 
que implica una estrategia de diversificación, teniendo en
 
cuenta, eso sí, el mayor nivel de riesgo que implica, lo que se
 
traduce en un aumento del coste de capital de la empresa. Se
 
exigiría, para realizar dicho análisis, una cierta segmentación
 
de la información sobre flujos de fondos.
 
Alternativamer^te, la empresa puede repartir sus recursos
 
ociosos vía dividendos, es decir, se encomienda a los accionistas
 
dicha diversificación. Este perfil se corresponde también con el
 
de empresas susceptibles de sufrir una oferta pública de
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adquisición, ia cual va a poder ser financiada con e1 cash flow
 
?ibre de 1a firma adquirida.='
 
Se pueden, por tanto, generar sinergias en la utilización de
 
tesorería derivadas de grupos de empresas que participan en
 
sectores con tasas de crecimiento diferentes (diferentes fases en
 
la curva de vida del producto) o con participaciones también
 
distintas.
 
Todas las hipótesis de comportamiento anteriores pasan por
 
obtener a largo plazo una cifra positiva de flujos operativos
 
acumulados. Ahora bien, del examen de un estado de flujos, tal y
 
como se presenta actualmente, no es posible determinar hasta qué
 
ounto las inversiones son o no de mantenimiento, si no es por la
 
vía de comprobar a posteriori si se han producido o no
 
variaciones de flujos operativos en consonancia con las
 
inversiones realizadas. En un plazo de tiempo más corto, pueden
 
darse todas las relaciones posibles entre el signo de las
 
diferentes categorías de flujos. Suponiendo la inversión
 
automática de toda variación de tesorería, es decir, tomando la
 
misma como nula, se tendría:
 
-'Según la definiciór. de Jensen (1986 p. 323), el cash flow
 
1 i bre es el excedente de tesorerí a que resta una vez f i nanciados
 
^odcs los proyectos que presentan valores actuales netos
 
oositivos, determinados en aDlicación de una tasa de descuento
 
eauivalente al coste de caDital.
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Caso n°: FCO Finv Ff^n
 
1
 . + ­
2 + - +
 
3 + 
4 - + + 
5 - + 
E1 desarrollo anterior retoma las ideas expuestas por Maness
 
y Henderson (1989 p. 23) sobre la forma de analizar
 
sistemáticamente un estado de flujos, pero estos autores, además
 
de compensar los flujos de inversión y financiación, parten de un
 
cor.cepto de fondo como capital circulante monetario. A1 objeto de
 
reducir el número de casos, las variaciones de tesorería se
 
consideran como flujos de inversión.
 
E1 casc número 1 implicaría que la empresa emplea tanto sus
 
flujos netos de tesorería operativos positivos como el producto
 
de las cesiones netas de inversione^s en la devolución de
 
aportaciones a accionistas y/o a acreedores, o bien, se destinar.
 
tales fondos al pago de dividendos. De cara a futuros ejercicios,
 
la reducción de deudas incrementaría los flujos operativos, al
 
reducirse él pago de intereses, pero la reducción en el volumen
 
de inv`rsiones ter_drá un efect0 contrario`'' . En cuanto al pago
 
-' Al menos ésta es la creencia de los accionistas
 
potenciales, tal y como se desprende, al menos para emoresas
 
_nQUStrialeS, del estud_O d? !^!CCOnn_ell y MuSCarálla (1985 p.
 
Gl 5) ,
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de dividendos, no afecta en sí mismo a 1es flujos operativos
 
futuros, pero no puede mantenerse que los mismos se sufraguen cor.
 
la venta de activos rentables. A largo plazo, la reducción de
 
inversiones sólo puede seguir afectando a activos
 
extrafuncionales, ya que de lo contrario la empresa
 
desaparecería. La evolución posible, como vemos, podría llevarnos
 
a cualquiera de los cinco casos siguientes.
 
En cuanto al caso número 2, se corresponde con las hipótesis
 
de funcionamiento sostenido de Guyon, es decir, la empresa
 
financia sus inversiones con flujos operativos y con aportaciones
 
externas. El mantenimiento de dicha situación se basa en detectar
 
inversiones funcionales o extrafuncionales rentables, es decir,
 
que permitan seguir haciendo uso de la financiación externa,
 
teniendo en cuenta la remuneración regular a satisfacer a los
 
proveedores de fondos. De lo contrario, los ir:tereses reducirán^
 
los flujos operativos y se agotará la capacidad crediticia de la
 
empresa. Un excesivo peso de las fuentes de financiación ajena
 
sobre 1os orígenes totales de fondos incrementará el riesgo de
 
insolvencia (Lee 1982a, p. 116).
 
La situación a la que se refiere la tercera alternativa
 
implica un excedente de flujos operativos que permite no aumentar
 
la financiación externa, reducirla y/o abonar dividendos una vez
 
financiadas 1as inversior.es. Elle puede deberse a la corrección
 
de la estructura financiera anterior, supuesto un exceso de
 
endeudamiento, o a aue empieza a hacerse difícil encontrar nuevas
 
inversiones que contribuyan a incrementar el valor de la empresa,
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en cuvo caso nos hallaríamos en la antesala del caso número 1.
 
Cuando los flujos operativos son negativos de manera
 
persistente la viabilidad de la empresa se encuentra ciertamente
 
comprometida. La existencia de flujos de inversión positivos
 
dénota un proceso de desinversión que redundará en una mayor
 
caída de los flujos operativos. No parece lógico que en tales
 
circunstancias pueda ser razonable financiarse con recursos
 
externos, tal y como se desprende del caso número 4, lo cual
 
contribuiría a acelerar la caída de los flujos operativos.
 
E1 caso número 5 representa una liquidación de las
 
inversiones en cuantía suficiente como para compensar los flujos
 
operativos negativos, sino también para reembolsar en parte a los
 
proveedores de fondos. De todas fórmas, dicha situación no puede
 
durar demasiado y aboca a la empresa a una situación sin salida.
 
Por último, el caso de que las fuentes de financiación
 
externa siguieran aportando fondos tanto para cubrir los déf.icits
 
de tesorería operativa como para realizar nuevas inversiones sóio
 
se explicaría como una huída hacia adelante, en busca de que la
 
rentabilidad de las nuevas inversiones permita volver a generar
 
flujos de tesorería positivos. Es ésta también la típica
 
situación que puede darse en los primeros momentos de la vida de
 
la em^resa, o de ur. negocio nuevo que ésta emDrende, así como, en
 
general, en los primeros pasos de una estrategia de fuerte
 
ex^ansión (Hoarau, 1989 p. 604).
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Una evolución negativa de los flujos operativos puede, en
 
determinados casos, corresponderse con el caso de una empresa con
 
grandes perspectivas de éxito. Para discernir este supuesto
 
debemos estudiar el resto de flujos en combinación con los datos
 
del Balance y de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias. Una empresa
 
con una rentabilidad elevada, en un escenario de ventas en
 
crecimiento
 progresivo no va a encontrar dificultades en
 
encontrar financiación externa, y su déficit de generación de
 
recursos operativos será cubierto con orígenes netos por
 
operaciones de financiación. Una elevada rentabilidad debe acabar
 
ofreciendo finalmente flujos operativos elevados.
 
Clyde Stickney (1993 p. 44) relaciona los signos de los
 
diferentes flujos por operaciones cor. las etapas del ciclo de
 
vida del producto. Así se tendría:
 
1°) Introducción:­ Caso 6(FCO < 0; Finv < 0; Ffin > 0)
 
2') Crecimiento: Transición del Caso 6 al Caso 2
 
( FCO > 0; Finv < 0; Ff in > 0)
 
Se espera además que al final de esta etapa
 
los flujos operativos comiencen a superar a
 
los flujos de financiación.
 
3°) Madurez: Transición del Caso 2 al Caso 1
 
(FCO > 0; Finv > 0; Ffin < 0)
 
4°) Declive:­ Mantenimiento del equilibrio del Caso 1 con
 
descenso continuado de los flujos operativos
 
y de inversión, aproxi?Rándose a un valor
 
cero.
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7. Ratios para el Análisis de los Estados de Flujos
 
En epígrafes anteriores se ha hecho mención de la
 
utilización de diversas variables tomadas de un estado de flujos
 
-singularmente los flujos operativos- a efectos de ar.alizar el
 
equilibrio económico y financiero de una empresa. Nos ocupamos a
 
continuación de relacionar los ratios o proporciones que se han
 
construido en base a las relaciones entre clases o categorías de
 
flujos y a los ratios que combinan la información del estado de
 
flujos con datos del Balance y de la Cuenta de Pérdidas y
 
Ganancias.
 
7.1 Análisis de Estructura
 
Para el e:camen de la estructura y evolución de los.
 
diferentes flujos se puede hacer uso, respectivamente de•
 
porcentajes verticales y horizontales. La separación de los
 
flujos de tesorería en función de las actividades operativas, de
 
inversión y financiación permite un análisis estructural de los
 
mismos, relacionando cada epígrafe en porcentaje sobre las
 
variaciones totales de tesorería registradas a lo largo del
 
ejercicio. Tales variaciones deben referirse respectivamente a
 
flujos brutos positivos y negativos. Lo anterior implicaría, a1
 
<<enos para 1os flujos de inversión y financlaclón, separar
 
orígenes o ccbros de aplicaciones o pagos.
 
E1 análi si s de la variab^ li dad de la estructura o eaui librio 
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entre las diferentes categorías de flujos, tanto en lo que se
 
ref i ere a su evoluci ón a lo largo de varios ej erci cios como en lo
 
ctue respecta a la comparación con otras empresas puede ser
 
mejorado mediante la técnica de descomposición propuesta por
 
Baruch Lev (1978 pp. 57-73). Teniendo en cuenta los razonamientos
 
hechos en páginas anteriores, se puede asociar una determinada
 
relación entre flujos a la bondad de la situación y evolución de
 
la empresa. La estabilidad en dicha situación sería también un
 
factor a considerar.
 
En síntesis, el indicador de la variación en la relación
 
entre flujos por operaciones entre dos períodos consecutivos
 
sería:
 
3 2
 Qii 
I = £ E Q1^ Log .
 
i=1 j =1 P:;
 
Las proporciones de 1as diferentes categorías de flujos en
 
relación con los orígenes/cobros y aplicaciones/pagos totales
 
sería, para el primer período analizado:
 
Categoría Orígenes/ Aplicaciones/
 
rlujos . Cobros Pagos
 
Operativos D__ Pia 
de Inversión P-­ P^z 
de Financiación p. P
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Los diferentes Qi; reflejarán las mismas proporciones, pero
 
referidas al período siguiente.
 
Si lo que se desea es comparar la relación entre flujos por
 
operaciones que se establece entre empresas diferentes a lo largo
 
de un mismo período, el indicador a utilizar sería:
 
3 2
 Pii
 
I = E E P,^ Log .
 
i=1 j =1 
Donde los P;; se refieren a las proporciones de las diversas
 
categorías de flujos brutos de la empresa objeto de análisis, en
 
tanto que los S:^ representan esas mismas proporciones para la
 
empresa o empresas que sirven de referencia en la comparación. La
 
proporción media correspondiente a N empresas de referencia
 
sería:
 
N
 
ŭ ; j = T' y^j p^ .

< . j iC
 
1=k
 
Representando W^ los orígenes/cobros o aplicaciones/pagos
 
totales de la empresa k del conjunto de N empresas de referencia. 
En una situación de estabilidad, los flujos Operat_vos
 
serían positivos. Pero puede darse el caso también de que sea
 
negativo en uno o más de los períodos analizados. En este caso,
 
el análisis de estructura no sería comparable en el tiempo ni
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entre empresas. Una solución alternativa sería disponer de flujos
 
operativos presentados según ei método directo, es decir, con
 
separación de entradas y salidas de fondos.
 
7.2­ Ratios para el Análisis de los Equilibrios Económico y
 
Financiero
 
Los ratios estáticos presentan limitaciones a 1a hora de
 
recoger el efecto de las variaciones de fondos de signo positivo
 
o negativo. E1 ratio de liquidez, o de circulante, por ejemplo,
 
definido como:
 
Activo Circulante
 
Pasivo Circulante
 
Puede expresarse, descomponiendo el numerador, como:
 
Tesorería + Cuentas a Cobrar + Existencias
 
Pasivo Circulante
 
Para el análisis de la liquidez y solvencia a corto plazo,
 
dicho ratio se entiende aue debe ser superior a la unidad con
 
objeto de que la materialización en tesorería de los activos
 
circulantes cubra las obiigaciones de pago a ccrto plazo
 
reflejadas en el pasivo circular^te. Pero el razonamiento anterior
 
adolece de ciertos defec^os, que tienen un origen común, su
 
carácter estático, inevitable dado que tanto numerador como
 
denominador indican magnitudes fondo.
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Así, el nivel de cuentas a cobrar no determina er. todo caso
 
el volumen de futuras entradas netas de tesorería, por lo menos
 
en la cuantía necesaria para seguir financiando las ventas, es
 
decir, el saldo necesario de clientes, por ejemplo, debe ser
 
financiado de manera permanente, tal y como se estudio en el
 
capítulo dedicado al capital circulante necesario.
 
Lógicamente, tambizn las cuentas a pagar
 mantienen
 
indefinidamente un saldo gue tiene que ver con el aplazamiento
 
medio de los
 pagos, pero dicho período medio de pago a
 
proveedores no tiene por qué coincidir con el aplazamiento medio
 
en el cobro de clientes, y la relación entre ambos períodos
 
tampoco tiene por qué ser la misma a lo largo del ejercicio o en
 
todas las empresas, aunque resulte similar para las que actúan
 
dentro del mismo sector.
 
Ei valor de las e:cistencias en cuanto a cobertura de pagos
 
a corto plazo es todavía más cuestionable. Además de precisar un
 
cierto
 saldo mínimo, incluido un stock de seguridad, la
 
valoración de las existencias, a precio de coste, no tiene en
 
cuenta el margen de benef icio, que determina en últ i mo extremo la
 
corriente monetaria derivada de la venta de tales bienes. Además,
 
el criterio de valoración de las existencias puede variar, según
 
la
 elección de1 método de cuantificación monetaria de los
 
consumos (cost= medio ponderado, FI^O, LIFO, etc.).
 
Buena parte de lo ar_terior es válido, también, para ur^ ratio
 
de solvencia a largo plazo. Resultaría, por tanto, mucho más
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ilustrativo relacionar los flujos ooerativos con las deudas
 
corrientes:
 
Flujos Operativos
 
Pasivo Circulante
 
Figlewicz y Zeller (1991 p. 77) reproducen el estudio
 
descriptivo de Largay y Stickney sobre la quiebra de la W.T.
 
Grant, para lo que realizan una comparación entre ratios
 
tradicionales y sus homónimos construidos en base a variables de
 
estados de flujos, encontrando como hecho más significativo
 
precisamente el diferente comportamiento del ratio de liquidez y
 
el arriba propuesto.
 
De tomarse flujos de tesorería, deberíamos comprobar, no
 
obstante, si los períodos medios de venta y cobro permanecen
 
constantes, dado que los mismos influyen en el numerador, pero no
 
en el denominador. L•o mismo se puede decir del margen de
 
rentabilidad, que afectaría también a las variaciones operativas
 
de caaital circulante.
 
Otros ratios construidos er. base a estados de flujos,
 
singuiarmer.te los que se refieren a la cobertura de intereses,
 
deudas y dividendos por flujos operativos, se han revelado
 
significativos en las calificaciones de las agencias de rating
 
(Weaver y Marshall, 1990 p. 18).
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Para Hoarau (1991 p. 6^), los objetivos de diagnóstico en el
 
análisis de flujos combinan la evaluación tanto de la actividad
 
económica como la financiera. Señala en concreto los siguientes
 
campos de análisis:
 
a) Actuación económica
 
b) Actuación financiera
 
c) Riesgo y flexibilidad financiera
 
a) Actuación económica:
 
Se relaciona con la rentabilidad económica de las
 
inversiones de la empresa y resulta evaluada a partir de los
 
flujos de tesorería de la explotación.
 
b) Actuación financiera:
 
Consistiría en evaluar la capacidad de la empresa para
 
financiar su desarrollo y remunerar a sus accionistas. La
 
variable relevante sería ahora el excedente monetario una vez
 
atendidas las necesidades de financiación de las inversiones de
 
mantenimiento de la empresa. De desconocerse este último dato, se
 
puede optar por restar la totalidad de los flujcs de inversión.
 
Pedría plantearse, no obstante, la opcrtunidad de excluir las
 
inversiones financieras.
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Es necesario tener en cuenta, además, que las decisiones de
 
inversión condicionan la rentabilidad económica futura, en tanto
 
que las decisiones de financiación, subordinadas a las primeras,
 
pueden afectar a la estructura financiera y a la rentabilidad de
 
los capitales propios.
 
c) Riesr^o v fle:cibilidad financiera: 
Como hemos visto anteriormente, el análisis del riesgo y la
 
flexibilidad financiera es inherente al estudio global de la
 
estructura de los flujos por operaciones.
 
Pueden tomarse las áreas de estudio anteriores como criterio
 
para la agrupación de ratios basados en flujos de fondos. Así, la
 
solvencia y el riesgo de iliquidez puede ser evaluado mediante.
 
los ratios basados en flujos de tesorería que se emplear.^ en
 
estudios sobre predicción de insolvencia: ratios de cobertura de
 
deudas y de intereses.
 
La autonomía financiera tiene que ver con el estudio de dos
 
rat i os : el pri mero ref 1ej aría la cobertura por 1os flu jos de caj a
 
de explotación (antes de intereses, por tanto), del disponible
 
después de la financiación del crecimiento interno (flujos de
 
caja operativos, ar_tes de intereses, menos flujos de salida pcr
 
operaciones de inversión). Un segundo ratio a emplear indicaría
 
ei grado de cobertura de las inversiones por el excedente de
 
cesorería, una vez incorporados los flujos de financiación
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externa.
 
El estudio anterior parte de una ordenación de flujos según
 
la doctrina francesa, es decir, en ningún caso incorpora a los
 
flujos operativos los gastos financieros, y las inversiones
 
financieras temporales quedan fuera de la consideración de flujos
 
por operaciones de inversión.
 
Por su parte, Carslaw y Mills (1991 pp. 61-70) agrupan la
 
construcción de ratios en función de la utilidad que del estado
 
de flujos de tesorería se desprende para los usuarios de la
 
información económico-financiera de 1a empresa según el SFAS N°
 
95. Se distinguen así las siguientes áreas de estudio:
 
a)­ La valoración de la solvencia y la liquidez.
 
b)­ La medida de la bondad del beneficio, o lo que es lo mismo,
 
comprobar en qué grado tales beneficios se convierten en
 
recursos líquidos a disposición de la empresa.
 
c)­ La capacidad de inversión, evaluando tanto ^a aportación de
 
los recursos autogenerados como la posibilidad de captar
 
financiación externa.
 
395
 
d)­ El estudio de la rentabilidad de los fondos aportados por
 
los accionistas, es decir, una aproximación al estudio de 1a
 
rentabilidad financiera en base a variables flujo de
 
tesorería. ^
 
La relación entre esta clasificación y la anterior es
 
evidente, si bien, se restringe el análisis de la actuación
 
económica al estudio de la calidad de los beneficios. Los
 
apartados (a) y(c) consituyen cuestiones parciales del análisis
 
del riesgo y la flexibilidad financiera.
 
La agrupación de ratios propuestos en base a dicho criterio
 
sería:
 
a)­ Análisis de la solvencia:
 
Flujos 3e caja eperativos antes de incereses e im^uestos
 
Cobertura de intereses:
 
Intereses
 
Flujos de caja operativos - Dividendos totales
 
Cobertura de deudas:
 
Deudas
 
Fiujes 3e caja eperativos - Dividendos preferentes
 
Cober.ura de dividendos:
 
Di•:idendos ordinarios
 
Fiujcs de caja ^perativos
 
D?videndos totales
 
b)­ Calidad de benefi cios : 
Cobros oor •:entas
 
Calidad ^e ventas:
 
^/e.^.^ 35 
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:'_u^es de caja coerativos
 
^a!:^ad ^e resL•1CddOS:
 
9212L1C105 ODerdC1VOS
 
'iu_os de ca^a ooerativos antes de intereses e.-o^^estos
 
9er.e_icios ances de intereses, impuestos y depreciaciones
 
c) Caoacidad de inversión (flexibilidad financiera):
 
Cobercura de Flujos de caja opezativos - Dividendos totales
 
adquisiciones de activo Fijo:
 
Pagos por adquisicioneŭ de activo fijo
 
Flujos netos de inversión
 
Ratio de ínversión/Financiación:
 
Flujos necos de financiación
 
Flujos netos de inversión
 
Flujos necos operativos y de Financiación
 
d) Retornos de tesorería:
 
?lujes de caja operativos - Dividendos oreferentes
 
^ash ^low ccr acción:
 
Capical ordinario medio
 
Flujos de caja operativos antes de intereses e impuescos
 
4ecornos de tesorerta sobre activos:
 
Activos cotales
 
ZeCOrncs de tesorer°_a sobre Flujes de caja operativcs
 
ias _^e.^.tes de .?nanciación erterna:
 
Deudas . Capitales Propios
 
Flujes de caja cpeYati.vos
 
Retornos 3e cesoreria sobre el neco:
 
Capicales propios
 
Resumimos a continuación otros ratios de cash flow que han
 
sido propuestos dentra de las diversas áreas de análisis
 
económico-financiero.
 
a) Actuación Ecor_ómica:
 
^_^_os cor ceerac'_cr.es corr:_.._es 
?agcs oor cperac'_cnes corr_entes
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Dicho ratio, en el caso de que las actividades de
 
explotación de la empresa sean uniformes, sería un indicador
 
monetario en términos porcentuales del margen bruto de la
 
empresa. Su comparación con el margen calculado en función de
 
flujos de ingresos y gastos de explotación puede permitir la
 
evaluación de problemas en la gestión del cobro a clientes.
 
F:ujos de tesoreria operativos
 
Ventas
 
Representaría la medición del margen según el principio de
 
caja. Gombola y Ketz (1983a) lo utilizan en su análisis factorial
 
para deducir ratios significativos para el estudio del cash flow.
 
Eoster (1986 p. 188) lo propone como útil para el análisis
 
sectorial.
 
b) Actuación financiera:
 
Más útil que disponer del ratio de endeudamiento a una fecha
 
dada, según las cifras del Balance, puede ser el examen de la
 
tendencia de dicha relación, es decir, comparando los flujos de
 
deudas del ejercicio con los de aportaciones de capital (Grossman
 
y Pearl, 1988 p. 14). El ratio propuesto sería:
 
?lujos ^e_os por ooeracior.es de __.^.ar.c_acidr. ^zcoia 
=iujos ^eces oor ooerac'_ones 3e __r.ar.ciac'_6n ajena
 
Por supuesto, el análisis de este ratio debe hacerse
 
tenier^do en cuenta el signo de los flujos de numerador y
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denominador y no el que resulte de su cociente.
 
c) Riescro v Flexibilidad Financiera:
 
c-1) Solvencia v liquidez:
 
Flujos operativos
 
Pasivo total
 
Aparte del ya comentado ratio de flujos operativos sobre
 
pasivo circulante, el análisis de la solvencia ha relacionado los
 
flujos operativos también con el pasivo total, tanto en lo que se
 
refiere a variaciones de capital circulante o recursos generados
 
(Beaver, 1966; Beaver, 1968a); como en su versión de flujos de
 
tesorería (Gibson, 1983; Casey y Bartczak, 198a).
 
Flujos de Caja CD2ratiVOs
 
.luios pcsi.ivos de Fiaaaciacibn
 
Testado por Gentry, Newbold y Whitford (1985b p. S1), dicho
 
ratio sería sustancialmente menor en una empresa financieramente
 
más débil.
 
Otro indicador en tal sentido sería el cociente entre 1os
 
flujos brutos de inversión negativos y el tetal de flujos brutos
 
negativos:
 
ŭ ,ujos ..___os de _r.ve_s?ó.^. ..eŭ ati•:o
 
'_ '.es ..__tos ..eaat'_^:os _otales
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Una empresa en dificultades tenderá a frenar sus
 
inversiones. También reflejaría una peor situación financiera la
 
reducción de los pagos de dividendos en relación con los flujos
 
brutos de tesorería negativos:
 
Dividendes
 
Flujos brutos negacivos totales
 
Gibson (1983 pp. 23-27) subraya la utilidad para los
 
prestamistas de examinar la cobertura de los vencimientos
 
períodicos de créditos a largo plazo, proponiendo para ello el
 
siguiente ratio:
 
Flujos de caja ooerativos
 
Deudas a largo pla^o con vencimiento a corto plaao
 
Por último, Figlewicz y Zeller (1991 p. 71) agrupan en una
 
única relación los indicadores de cobertura de Carslaw y Mills,
 
denominando a dicho ratio cobertura de las necesidades críticas:
 
rlujos de caja ooerativos • ?atereses
 
_..tereS2S • Deudas a cc:to olaza en el ejercicio anterior • ^ividendos
 
c-2) Flexibilidad Financiera:
 
Para determinar el grado en el que una empresa ha ger_erado
 
suficiente tesorería procedente de las operaciones corrientes
 
para cubrir los gastcs de capital (inversiones en inmovilizado),
 
la inversión neta en existencias y los dividendos en efectivo,
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Bernstein (1993 p. 601) propone el siguiente ratio:
 
Flujos de caia coe;ac.vos (acumulados en ciaco años)
 
^deC^aC1ÓR de1 ELujo de tesore r"a:
 
gascos de capical, aumencos de exiscencias y divider.dos
 
(acumulados en cinco añosl
 
El denominador no incluye las cuentas a cobrar por
 
considerar que se pueden financiar a corto plazo (con aumentos de
 
cuentas a pagar). Solo se cuentan las altas (aumentos), no las
 
disminuciones. Un ratio 1 indica que la empresa no ha necesitado
 
financiación externa, mientras que por debajo de 1, la generación
 
interna de tesorería es insuficiente para financiar el pago de
 
dividendos y las inversiones que sustentan el crecimiento de las
 
operaciones. También puede indicar el efecto de 1a inflación
 
sobre 1as necesidades de fondos de la empresa. Se puede
 
descomponer en función de los componentes del denominador, para
 
lo cual sería mejor tomar el recíproco del ratio.
 
De forma similar, Gentry, Newbold y Whitford (1990 p. 42)
 
utilizan la siguiente secuencia de ratios como indicadores de la
 
rlexibilidad financiera:
 
Flujos de caja operativos
 
Racio de cobertura de la inversión:
 
?agos netos por ooeraciones de inversión
 
?at?o de co^ertura Flujos de caja operacivos
 
de los ??uics 3iscrec'_onales:^
 
Pagos por ooeraciones de inversibn . Dividendos
 
^acio de cobertura de .°lujos de caja ooeracivos
 
raccs d'_scsec:onales v '_'_^cs:
 
?aces cor coerac'_enes de '_avers'_ó^ - Divi3endos - Gasces `inar.cieros
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8. Variaciones de Capital Circulante versus Variaciones de
 
Tesorería
 
8.1­ Complementariedad o Sustituibilidad
 
E1 SFAS 95 (FASB, 1987 par. S) , en referencia a la finalidad 
de los estados de flujos de tesorería, establece que los mismos 
proporcionan una ayuda en la toma de decisiones de inversores, 
acreedores y otros usuarios que permite: 
a)­ Evaluar la capacidad de la empresa para generar flujos
 
netos de caja positivos en el futuro.
 
b)­ Valorar la capacidad de la empresa para hacer frente a sus
 
obligaciones, para pagar dividendos, y sus necesidades de
 
financiación externa.
 
c)­ ?^nalizar las causas de las diferencias entre los resultados
 
y los cobros y pagos que se deriver..
 
d)­ Evaluar los efectos en la situación financiera de la empresa
 
de las operaciones de inversión y financíación del
 
ejercicio, con. inde.pendencia de que se produzcan o no
 
variaciones de tesorería.
 
A la vista de lo anterior, teniendo en cuentá todo lo dicho
 
a lo largo del capítulo en relación con la utilidad de los
 
estados de variación de fondos, debemos preguntarnos si existen
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o no diferencias siginificativas en cuanto al contenido
 
in`ormat i vo de un estado de fluj os en función de la def inición de
 
fondos que se haya adoptado.
 
Procede, por tanto, analizar en qué medida un estado de
 
flujos de capital circulante y un estado de flujos de tesorería
 
se complementan o persiguen los mismos objetivos de información,
 
en cuyo caso debe optarse por el que se revele como más
 
pertinente, es decir, el que se estime de mayor utilidad.
 
De considerarse complementaria la información que
 
suministran ambos estados de fondos, tal y como sugiere Martínez
 
García (1994 p. 96), cabe una doble posibilidad: publicar ambos
 
o formular un estado que combine la información tanto en términos
 
de f luj os de circulante como de f luj os de tesorería . Se entiende,
 
en este último caso, la inclusi ón de flujos de tesorería como una
 
mejora sóbre el estado de flujos de capital circulante. Lo
 
anterior se resume en el siguiente cuadro:
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Relación entre Enfoques de Estados de Flujos:
 
Flujos de Capital Circulante versus Flujos de
 
Tesorería
 
Hipotesis:­ Consecuencia:
 
SUSTITUIBILIDAD: Elección entre EFT y EFCC
 
Publicar ambos estados
 
COMPLEMENTARIEDAD
 
Publicar un estado combinado
 
A)­ Hipótesis de Complementariedad
 
Un ejemplo de estructura combinada es la propuesta de
 
Caraballo Esteban (1992 p. 5). Dicha estructura divide los flujos
 
por operaciones corrientes, de inversión y de financiación,
 
calculando las variaciones de tesorería de las respectivas
 
operaciones depurando las distintas variaciones de capital
 
circulante así clasificadas:
 
OPER.ACIONES DE LA ACTIVIDAD:
 
Resultado del ejercicio
 
+;- Gastos e ingresos no monetarios
 
+/- Beneficios y pérdidas en enajenación de inmovilizados
 
= Caoacidad de autofinanciación
 
=/- Variación de 1os diferimientos de tesorería por operaciones
 
de la actividad
 
=­ Flujo de tesorería proveniente de las operaciones de la
 
actividad (A)
 
^pa
 
OPERACIONES DE INVERSION:
 
+ Enajenaciones de inmovilizado 
- Adquisiciones de inmovilizado 
+/- Variación de los diferimientos de tesorería por operaciones 
de inversión 
= Flujo de tesorería proveniente de las operaciones de 
inversión (B) 
OPERACIONES DE FINANCIACION:
 
+
 Aumento de recursos externos
 
- Reducción de recursos externos
 
- Dividendos pagados
 
+/-
 Variación de los diferimientos de tesorería por operaciones
 
de finariciación
 
=­ Flujo de tesorería proveniente de las operaciones de
 
financiación (C)
 
Variación de tesorería (A) + (B) + (C) 
Tesorería a la apertura (D) 
Tesorería al cierre (A) + (B) + (C) + (D) 
Profundizando en la propuesta anterior, estudiando los
 
flujos por operaciones, nos encontramos con que los relacionados
 
con actividades de inversión apenas se diferencian ya lo sean en
 
términos de flujos de circulante o en términos de flujos de
 
tesorería, siempre que se informe, en el propio estado o en un
 
anexo, de las adquisiciones de inmovilizado financiadas
 
externamente. Tan sólo cabe referirse al tratamiento de las
 
adquisiciones y cesior,es de inversiones financieras temporales
 
que no tengan la condición de cuasi-tesorería. Las mismas deben
 
formar parte de los flujos por actividades de inversión, lo que
 
implica eliminar los resultados producto de su enajenación a
 
efectos de determinar los flujos de caja operativos. Dicha
 
eliminación, por reflejar una variación de capi tal circulante, r_o
 
entra, sin embargo, en la conciliación entre resultados y flujos
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de capital circulante operativos, que no se corresponderian
 
exactamente con el concepto de Capacidad de Autofinanciación
 
reflejado en el esquema anterior.
 
En cuanto a los flujos por operaciones de financiación, si
 
el criterio de definición del capital circulante se hace
 
exclusivamente en función del plazo de vencimiento de activos y
 
pasivos, no superior a los doce meses de duración del ejercicio,
 
los flujos de capital circulante no coincidirán en todo caso con
 
los flujos de tesorería. Los movimientos de préstamos y débitos
 
con vencimiento original a corto plazo no serían registrados como
 
orígenes y aplicaciones de capital circulante. En cuanto a la
 
parte de préstamos y deudas originalmente de largo plazo pero con
 
vencimiento en los próximos doce meses, la aplicación de capital
 
circulante tiene lugar un año antes del pago por la amortización
 
de la deuda.
 
Siempre y cuando se tengan en cuenta las precisiones
 
ar^teriores y se disponga de información separada de 1as
 
cuestiones que diferencian a la información sobre flujos de
 
capital circulante y de tesorería, respecto de las actividades de
 
inversión y financiación, no se aprecia en nuestra opinión la
 
necesidad de informar sobre ambos de forma separada. Más aún,
 
dicha alternativa daría lugar a una información poco clara y
 
ambigiia. De hecho, en el formato propuesto, en contra de las
 
intenciones de su autor, si nos limitamos a la forma de registrar
 
los flujos de inversión y financiación, prácticamente resulta ser
 
a este respecto un estado de flujos de tesorería.
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En cuanto a la relación entre la utilidad de las
 
variaciones de capital circulante operativas frente a la de los
 
flujos de tesorería operativos, la misma tiene que ver con el
 
análisis de las capital circulante necesario, es decir, en el
 
caso de los estados de flujos de tesorería los cobros y pagos
 
operativos se consideran una variable independiente, mientras que
 
en un estado de flujos de capital circulante, juegan dicho papel
 
las variaciones de las diversas partidas que componen las
 
necesidades operativas de fondos.
 
De acuerdo con lo reflejado en apartados anteriores de este
 
mismo capítulo, tomadas individualmente, las dos variables
 
parecen reflejar un contenido informativo diferente, si bien, las
 
variaciones del capital circulante operativo no mejoran la
 
información aportada por la cifra de beneficios.
 
Como conclusión a todo lo anterior, en términos de las
 
relaciones de equilibrio entre las diferentes categorías
 
ider.tificables en un estado de flujos, no parece que pueda
 
justificarse la complementariedad de ambos enfoques, por lo que
 
deberemos plantearnos la preferencia de uno sobre otro.
 
B) Hipótesis de Sustituibilidad
 
Desde el punto de vista de Ios analistas, en una encuesta
 
desarrollada por Hussey y Bence (1992 p. 138) , los partidarios de
 
uno y otro enfoque -variaciones de tesorería y variacior.és de
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capital circulante- pueden ver agrupados sus argumentos de la
 
siguiente forma:
 
a)­ Razones para preferir el estado de flujos de tesorería:
 
-.­ Ayuda a la predicción de flujos.
 
-.­ Da una mejor información de a dónde ha ido a parar el
 
dinero.
 
-.­ Contiene más información.
 
-.­ Tiene un formato con un mayor grado de ncrmalización o
 
estandarización.
 
-.­ Permite a los usuarios comprobar si ia empresa se está
 
autofinanciando.
 
Elimina flujos aue no afectan a la tesorería.
 
-.­ Es más fácil de entender.
 
b)­ Razones para preferir el estado de flujos de capital
 
circulante:
 
-.­ Da una indicación más claro sobre los flujos de caja
 
futuros.
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-.­ Muestra claramente el importe de las amortizaciones.
 
-.­ Muestra más claramente la posición neta de tesorería.
 
-.­ Informa sobre la posición de la empresa en terminos de
 
capital circulante o fondo de maniobra.
 
-.­ Es más fácil de conciliar con la Cuenta de Pérdidas y
 
Ganancias.
 
La equiparación del término fondo al de Capital Circulante,
 
a efectos de presentar un estado de flujos presenta, en opinión
 
de Hendriksen (1968, p. 238), varias ventajas, algunas de ellas
 
comunes a las citadas en la encuesta anterior:
 
-.­ Un estado de fondos construido sobre la base del conceoto de
 
fondo de maniobra se articulá fácilmente con el estado de
 
resultados y el Balance.
 
-.­ Sigue muy de cerca las definiciones tradicionales usadas en
 
1a información financiera y, por consiguiente, es más
 
comprensible a los usuarios de los est.ados financieros que
 
están más familiarizados con los procedimientos
 
convencionales de contabi lidad. 
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-.­ Tiende a concentrar la información presentada en las
 
transacciones infrecuentes, más que en las cotidianas,
 
resultantes de las operaciones regulares.
 
-.­ Ha sido propuesto como un medio de representar la liquidez
 
general de la empresa.
 
La OECCA (Ordre des Experts-Comptables et des Comptables
 
Agréés) , en su argumentación en favor del estado de flujos de
 
tesorería hace, en cambio, las siguientes precisiones (Scheid,
 
1989 p. 12):
 
La preponderancia de la tesorería en la gestión y la
 
estimación de la situación financiera de la empresa.
 
-.­ La adaptabilidad para la planificación financiera del
 
análisis de la tesorería por operaciones de explotación, de
 
inversión y de financiación.
 
La capacidad para hacer frente, por ejemplo, al pago de
 
dividendos con recursos operativos sólo puede evaluarse de manera
 
inmediata por medio del estado de flujos de tesorería; 1os
 
recursos generados no informan adecuadamente sobre esa caoacidad
 
de pago.
 
a^p
 
8.2­ Comparación en Referencia a los Requisitos de la Información
 
Económico-Financiera
 
Estas opiniones contrapuestas ilustran el debate normativo
 
sobre 1a elección del tipo de estado de flujos, a efectos de su
 
inclusión en la información financiera externa. Nuestra
 
aportación consistirá realizar una comparación entre ambos a la
 
luz de los requisitos cualitativos de la información financiera
 
enunciados en el seno del marco conceptual de la contabilidad
 
financiera propuesto por el FASB en sus Concepts Statements
 
números 1 y 2.
 
E1 trabajo de la comisión Trueblood ilustra el contenido de.1
 
Concepts Statement núm. 1(FASB, 1978), documento que consta de
 
ocho puntos en 1os que no se restringe el campo de
 
conceptualización a los estados financiero-contables, sino aue se
 
está hablando del concepto más amplio de información financiera.
 
Tales puntos son:
 
1.- La información financiera debe proporcionar información que
 
sea útil a los presentes y potenciales inversores y
 
acreedores y otros usuarios para que puedan tomar decisiones
 
racionales de inversión y financiación.
 
2.- Se debe suministrar información que ayude a los inversores,
 
acreedores y otros usuarios para evaluar cantidades, tiempo
 
e incertidumbres de los flujos de tesorería.
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3.- Se
 debe suministrar información acerca de los recursos
 
económicos de la empresa, así como de los derechos, créditos
 
y circunstancias que les afecten.
 
4.- Se debe suministrar información acerca del comportamiento
 
financiero de la empresa durante un período.
 
5.-
 Se considera foco primordial de la información financiera la
 
información sobre el comportamiento de la empresa
 
suministrada por la medida del resultado y sus componentes.
 
6.-
 Se debe suministrar información sobre la forma en aue una
 
empresa genera y utiliza sus medios líquidos.
 
7.- Se debe suministrar información que permita evaluar la
 
responsabilidad de la dirección de la empresa frente a los,
 
propietarios.
 
8.- Se deben suministrar explicaciones e interpretaciones que
 
permitan a los usuarios comprender la información financiera
 
suministrada.
 
En relación con los objetivos anteriores, los requisitos o
 
características cualitativas de la información contable aue
 
asegurarían su cumplimiento quedan recogidos dentro del Statement
 
of Financial Accounting Concepts núm. 2, emitido por el propio
 
rASB (1980a}, cuya representación esquemática sería:
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Usuar:os de
 
ia _n:ormaci5n :7ECISORES
 
concab:a:
 
t
 
tes[__cciba ^ásica: 9EVEFL._., . COSiES
 
Cualidades
 
25p2C::1CdS: CO?1PRENSIHILIDAD
 
1 I
Cuaiidades
 
primar?as: RELEVANCIA FIABILIDAD
 
Componences 
primarios: 
VALOR VALOR OPORTUNIDAD VERIFICABILIDAD FIDELIDAD 
PRACTICO AUTOCONTROL EN LA 
REPRESENTACION 
vEUTRALiDAD
 
Componences COMPARABILIDAD
 
secundarios: CONSISTENCIA
 
Umbral de reconocimienco: MATERIAL,ICAD
 
Se constata en dicho esquema ur,a estructura jerárquica,
 
basada en que la cualidad esencial para los usuarios es la
 
comprensión o inteligibilidad de la información. Tal información
 
tiene como límites racionales la relación entre costes de
 
elaboración y beneficios procurados (economicidad) y la
 
materialidad o importancia relativa, que supone que la
 
información a suministrar debe tener cierta significación para el
 
usuario . I9 
En cuanto a las cualidades primarias, necesarias pero no 
suficientes, éstas se refieren a la relevancia y la fiabilidad o 
veracidad. La primera se refiere a la ŭapacidad para influir la 
toma de decisiones en base a predicciones sobre resultados y a 
las posteriores modificaciones de tales expectativas. Según 1a 
" Siguiendo a Martínez Churiaque (1988 p. 597), se entiende que
 
una información goza de materialidad cuando su omisión o
 
falseamiento modifica o influye la decisión de un usuario.
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American Accounting Association (1977 p. 13), "esta cualidad
 
supone que la información acerca de un atributo de un objeto 0
 
evento es relevante para una decisión si el conocimiento de ese
 
atributo puede ayudar al que toma la decisión a determinar cursos
 
de acción alternativos y para evaluar el resultado de un curso de
 
acción alternativo".
 
La relevancia de la información implica que ésta sea
 
oportuna y que tenga un valor predictivo y retrospectivo (valor
 
práctico y valor de autocontrol). E1 valor predictivo de la
 
información conlleva que las expectativas sobre resultados de los
 
diversos cauces de acción se hagan más probables. E1 valor de
 
autocontrol o valor retrospectivo se refiere, en cambio, a la
 
capacidad para evaluar, confirmar o, en su caso, corregir las
 
predicciones realizadas con anterioridad.
 
Para ser oportuna, la información debe ser elaborada en
 
tiempo y lugar conveniente con objeto de que se encuentre
 
disponible en el momento en el que el usuario la demande para
 
condicionar sus decisiones.
 
En cuanto a la fiabilidad, se refiere a la ausencia de
 
errores y sesgos respecto de la realidad que .se desea
 
representar. El cumplimiento de este requisito precisa de la
 
existencia de otros tres componentes: verificabilidad,
 
neutralidad y fidelidad en la representación.
 
La verificabilidad asegura la eliminación de "todo sesgo en
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1a evaluación de la información, que debe ser objetiva e
 
imparcial, es decir, independiente de la persona del medidor o
 
evaluador y del método de medición.
 
La diversidad de usuarios de la información contable supone
 
que la información a ellos dirigida no debe condicionar sus
 
decisiones en un sentido determinado y debe ser independiente de
 
1os intereses, muchas veces contrapuestos, de tales agentes, sin
 
que favorezca a unos en detrimento de otros. Lo anterior resume
 
el requisito de neutralidad, que asegura la credibilidad del
 
sistema contable.
 
Por lo que respecta al requisito de fidelidad en la
 
representación, se exige ésta para dar validez al modelo contable
 
como representación esquemática y simplificada de una realidad
 
económica mucho más amplia.
 
Dentro de las cualidades secundarias se citan la
 
comparabilidad y la consistencia. Ambas condicionan tanto a la
 
cualidad de relevancia como a la fiabilidad. Para que la
 
información sea útil, debe ser susceptible de comparación la
 
elaborada y difundida por las diferentes empresas o la producida
 
por una misma empresa en diferentes períodos de tiempo. Lo
 
anterior implica la uniformidad en la aplicación de los métodos
 
contables er_ el espacio (comparabilidad) y en el tiempo
 
(consistencia) . Dicha uniformidad se ha de e:{tender no sólo a los
 
criterios de valoración, sino a otros preceptos como la
 
clasificación y presentación de las diferentes partidas,
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distribución de costes o 1a imputación de ingresos y gastos del
 
ejercicio.
 
Teniendo en cuenta los comentarios de los párrafos 
anteriores, la comparación que podría hacerse entre un estado de 
variaŭiones de capital circulante y un estado de flujos de 
tesorería sería la siguiente: 
A)­ Comprensibilidad:
 
La falta de comprensibilidad de la información financiera se
 
puede agrupar, según Tweedie, citado por Moneva Abadía (1993, p.
 
39), er, los siguientes problemas:
 
a)­ Problemas de carácter semántico, por la dificultad en la
 
comprensión de algunos términos utilizados en los estados
 
financieros.
 
b)­ Problemas sintácticos, que se relacionan con el fracaso del
 
receptor de la información para entender el sistema de
 
reglas matemáticas de la Contabilidad, sobre todo en cuar.to
 
.­ a medida del beneficio y de la posición financiera y la
 
Contabilidad de coste corriente.
 
No se cuestior^a la mayor comprensión y la mayor difusión del
 
término "tesorería", frente al concepto de capital circulante,
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que implica un cierto grado de conocimiento de los principios y
 
normas de valoración contables. No en vano, en un test realizado
 
por Lee (1984b p. 135), quedó demostrado que las personas sin
 
conocimientos previos de Contabilidad tendían a calcular el
 
beneficio mediante flujos de tesorería. La dificultad de
 
entendimiento de lo que se representa en un estado de flujos de
 
capital circulante ha frenado su aceptación como estado de
 
información económico-financiera de utilidad, creciente, por otra
 
parte, con el grado de profesionalización del usuario (Bradbury
 
y Newby, 1989 p. 37).
 
En este mismo sentido, Epstein y Pava (1992 p. 6), en una
 
encuesta en torno a la utilidad de los estados financieros,
 
cencluyen que, frente a un 41,7 por ciento de inversores en el
 
mercado de valores que proclamaba en 1973 la dificultad de
 
entender el estado de cambios en la situación financie^a
 
(normalmente presentado como estado de variación en el caoita;
 
circulante), diecisiete años más tarde, sólo el 28,5 por ciento
 
sostienen que les cuesta comprender la información suministrada
 
por el estado de flujos de tesorería. Asimismo, su utilidad se
 
acrecienta en ocho puntos frente al enfoque de variaciones en el
 
capital circulante, aunque todavía por debajo de la valoración
 
obtenida por los estados contables tradicionales, Balanc.e de
 
Situación y Cuenta de Pérdidas y Ganancias. No obstante, la
 
utilidad del estado de flujas de tesorería crece pareja a la
 
disminución de la confianza en la cuenta de resultados como
 
medida de la gestión de la empresa.
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En nuestro país, un estudio realizado en 1991 por Julita
 
García e Inés Rubín (1992 p. 5) sobre la implantación de1 Cuad^o
 
de Financiación a raíz de la puesta en vigor de los nuevos
 
formatos de cuentas anuales revela que en opinión de las empresas
 
emisoras de la información financiera dicho estado de variación
 
del Capital Circulante resulta de poca utilidad para evaluar la
 
gestión financiera de la firma en cuestión. A lo anterior se
 
añade la mayoritaria opinión de que se trata de un estado de
 
difícil formulación. Los auditores externos, en cambio, en línea
 
similar a la doctrina profesional, defienden la utilidad del
 
Cuadro de Financiación. Dicha contradicción no hace sino poner de
 
manifiesto la falta de relevancia de este estado de información
 
financiera externa para la gestión de la empresa, no así para los
 
usuarios ajenos a la gerencia. Lo que sí resulta incuestionable
 
es la respuesta mayoritariamente afirmativa a la pregunta de si
 
un estado de flujos de tesorería sería preferible al Cuadro de
 
Financiación; el 68,3 por ciento apoyaban dicha propuesta, frente
 
al 21,7 por ciento de respuestas negativas.
 
Igualmente demostrativo es el comentario que se desprende de
 
un breve artículo del profesor Enrique Fernández Peña (1993 p.
 
^), que cita ejemplos donde se pone de manifiesto la falta de
 
comprensión incluso en medios profesionales del estado de origen
 
y aplicación de fondos en su enfoque de variaciones en el capital
 
circulante. En esta misma línea, en un análisis de los Cuadros de
 
Financiación formuiados durante 1992 por una muestra de 50
 
empresas españolas, nada menos que un setenta por cien de los
 
mismos presentaban algún tipo de error en su formulación (García,
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Martínez, Baños y Benito, 1995 p. 277).
 
Por último, el profesor Crespo Domínguez (1989 p. 220), 
citando a Bóze (1987 p. 35), señala como causas del fracaso de 
los estados que informan sobre la variación en el capital 
circulante o Cuadro de Financiación la ambigŭedad del término 
"fondo" y la falta de objetivos claros en su formulación, lo que 
ha sido causa de la proliferación de diferentes formatos. La 
definición de capital circulante se hace arbitraria (criterio de 
clasificación temporal) y carece de objetividad al basarse en 
cierta parte en la política contable seguida por 1a empresa. 
B) Materialidad:
 
En términos de materialidad o importancia relativa, el otro
 
umbral que delimita la utilidad de la información, tantc el
 
conter.ido del Estado de flujos de circulante como la versión de
 
flujos de tesorería modificarán las decisiones de los usuarios en
 
la medida en que recojan información adicional a la del resto de
 
estados contables.
 
Remontándonos a comentarios anteriores, la información sobre
 
el equilibrio entre las decisiones de inversión y financiación
 
goza de materialidad con indeoendencia del enfoque del es^ado de
 
flujos. También en ambos casos resulta posible un análisis de los
 
flujos operativos, que en todo caso se complementa con la
 
información de Balance y Cuenta de Pérdidas y Ganancias. Pero en
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el caso del estado de variaciones de capital circulante, los
 
recursos generados son una variable intermedia entre ber.eficios
 
y flujos de caja operativos. cuya materialidad ha sido
 
frecuentemente cuestionada.
 
C) Relevancia:
 
La confusión sobre los objetivos de información que persigue
 
un estado de flujos se ha traducido, en opinión de Lloyd Heath
 
(1978 p. 94), en una proliferación de usos excesiva para lo que
 
este documento puede abarcar, sobre todo teniendo en cuenta los
 
primeros formatos, que se limitaban a clasificar los flujos en
 
orígenes y aplicaciones. Sólo a partir de la introducción de la
 
clasificación por operaciones se hace posible delimitar más
 
claramente tales objetivos. Esta clasificación por operaciones
 
supone agrupar en una única categoría los recursos generados y la
 
variación del capital circulante de explotación, categoría que se
 
corresponde precisamente con el concepto de flujos de tesorería
 
operativos.
 
Debemos cuestionarnos si el estado de flujos de tesorería
 
goza de mayor capacidad^para influir la toma de decisiones como
 
instrumento de planificación y control. En términos de flujos
 
operativos, el comportamiento de la serie tem^oral de flujos de
 
tesorería hace que el valor predictivo a medio y largo plazo sea
 
mejor para las variaciones de capital circulante operativas, pero
 
también io sería para el beneficio. E1 estado de variaciones de
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capital circulante, además, separa los fl^.:jos del ciclo de
 
e:cplotación de los del ciclo de largo plazo.
 
La ventaj a de los estados de f luj os de tesorería en términos
 
de control a corto plazo radica principalmente en la posibilidad
 
de comparar datos ex-post con los presupuestos de tesorería que
 
formula la empresa. No sólo se da una indentidad en cuanto a la
 
variable utilizada por ambos, sino que la elaboración del
 
presupuesto de tesorería tiene en cuenta, por encima del plazo,
 
la naturaleza de las operaciones generadoras o demandantes de
 
fondos.
 
En cuanto al grado de oportunidad, el mismo va ligado al
 
período a que se refiere el estado y no a su enfoque. Pero no
 
cabe duda que la existencia de un sistema de información para la
 
presupuestación de cobros y pagos permitiría disponer de los
 
mismos de forma inmediata y flexible. Esta ventaja atenúa el
 
menor poder predictivo de los flujos de tesorería operativos.
 
Dentro del análisis financiero, el creciente interés por el
 
estudio de los flujos de tesorería, en sustitución de magnitudes
 
obtenidas en aplicación del principio del devengo, como ocurre
 
con el capital circulante, obedece también a una doble
 
arbitrariedad en cuanto a la definición del capital circulante
 
según un criterio temporal y en cuanto a la determinación de la
 
periodicidad del ejercicio, fijándose normalmente un ejercicio
 
económico de doce meses . Los i nversores en el mercado de valores,
 
acreedores y demás proveedores ocasionales de fondos, presentan
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su particular horizonte de inversión; no se 1es puede aplicar
 
idéntico rasero a la hora de crear intervalos de medida de sus
 
rendimientos, razón por la que resulta relevante el momento en
 
que se producirán los retornos de sus inversiones, cosa que no
 
ocurre para los propietarios, entendidos como accionistas
 
permanentes, cuya vocación es la de ligar la suerte de sus
 
inversiones a la de la empresa.
 
D) Fiabilidad:
 
La fiabilidad del estado de cash flow resulta mayor en la
 
medida en que los flujos de tesorería son una variable casi
 
completamente objetiva; sólo tenemos el problema de trazar una
 
frontera entre equivalentes de caja o cuasi-tesorería y otras
 
inversiones financieras a corto plazo, así como en la forma de
 
fijar el criterio de clasificación por operaciones.
 
Para la presentación de estados de variación de capital
 
circulante, la determinación de la correcta valoración de las
 
existencias no es plenamente verificable en la práctica, si bien,
 
perdemos fidelidad a la realidad a representar, mucho más cercana
 
en términos de principio de devengo. La neutralidad de ambos
 
estados no parece cuestionada, aunque la aplicación del principio
 
de devengo se adapta más al punto de vista del propietario, er.
 
perjuicio de la información requerida por los acreedores.
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En favor de la neutralidad, toda presentación de estados de
 
flujos debe, además, huir de los desgloses que introducen un
 
sesgo hacia una determinada decisión (Lee, 1982b p. 349).
 
Probablemente sólo los estados de flujos de tesorería pueden
 
cumplir lo anterior sin una significativa pérdida de relevancia.
 
E) Comparabilidad y consistencia:
 
En el lado de la comparabilidad y la consistencia, en ambos
 
casos, las diferentes opciones de política contable sobre el
 
cálculo del capital circulante determinan una relativa merma en
 
el cumplimiento de estos requisitos, cosa que, por supuesto, no
 
afecta a la tesorería, salvo para la definición de equivalentes
 
de tesorería. Habría que preguntarse, no obstante, si el grado de
 
comparabilidad de la información contable, vía normalización, no
 
se encuentra ya razonablemente asegurada, pero, evidenteménte, la
 
conclusión es que el abandono de ciertos instrumentos de
 
representación contable redunda en una mayor utilidad de la
 
información. No obstante, la comparabilidad internacional de los
 
estados de flujos de tesorería es mayor dado el relativamente
 
elevado grado de normalización existente con respecto a la
 
situación en que se encuentran las diversas regulaciones de
 
estados de flujos de capital circulante.
 
En términos de información consolidada, las carencias en
 
cuanto a la armonización de la definición del ámbito de la
 
consolidación en las diversas regulaciones (concepto de dominio,
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obligación de consolidar, eYenciones de filiales, métodos de
 
consolidación, etc.), afectan a la comparabilidad internacional
 
de 1os estados de flujos con independencia de su enfoque. Lo
 
mismo ocurre en términos de consistencia, dada la subjetividad en
 
que incurren las diversas definiciones de1 perímetro de la
 
consolidación.
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CAPITULO IV: LA INFORMACION SOBRE LOS FLUJOS DE FONDOS DE LAS
 
EMPRESAS ESPAÑOLAS
 
1. E1 Cuadro de Financiación del Plan General de Contabilidad
 
1.1 Concepto, Principios y Normas para su Elaboración
 
E1 Te:cto Refundido de la Ley de Sociedades Anónimas (art .
 
200. 4') incluye un Cuadro de Financiación entre los contenidos
 
mínimos obligatorios del formato normal de la Memoria de las
 
cuentas anuales de las sociedades mercantiles "en el que se
 
describirán los recursos obtenidos en el ejercicio y sus
 
diferentes orígenes, así como la aplicación o el empleo de los
 
mismos en inmovilizado o en circulante.", tal y como reza
 
textualmente en el mencionado precepto legal.
 
Sustituyendo al Cuadro de Financiamiento del Plan Contable
 
anterior, el cual combinaba información en términos de flujos con
 
otros datos que suponían meras variaciones de saldos (Monclús y
 
Otros, 1991 p.356) , el Cuadro de Financiación no es ni más ni
 
menos que un estado de origen y aplicación de fondos, con unas
 
normas de elaboración y un modelo concretos, explicitados en la
 
parte cuarta (norma 8') del Plan General de Contabilidad de 1990.
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CUADRO DE FINANCIAMIENTO (P.G.C. 1973)
 
Primera Parte: APLICACIONES E INVERSIONES PERMANENTES DE LOS
 
RECURSOS
 
Grupo 1: Disminución de la Financiación Básica:
 
15:­ Empréstitos
 
16:­ Préstamos recibidos y otros débitos a empresas del
 
grupo
 
17:­ Préstamos recibidos y otros débitos a empresas fuera
 
del grupo
 
18:­ Fianzas y depósitos recibidos
 
19:­ Situaciones transitorias de financiación
 
Grupo 2: Aumento del Inmovilizado:
 
20:­ Inmovilizado material
 
21:­ Inmovilizado inmaterial
 
23:­ Inmovilizado en curso
 
24:­ Inversiones financieras en empresas del grupo
 
25:­ Otras inversiones financieras permanentes
 
26:­ Fianzas y depósitos constituidos
 
27:­ Gastos amortizables
 
Total de las Aplicaciones y de las Inversiones Permanentes
 
de los Recursos
 
Segunda Parte: RECURSOS PERMANENTES OBTENIDOS EN EL
 
EJERCICIO
 
Grupo 1: Aumento de la financiación básica:
 
10:­ Capital
 
11:­ Reservas
 
12:­ Previsiones
 
13:­ Resultados pendientes de aplicación
 
14:­ Subvenciones de capital
 
15:­ Empréstitos
 
16:­ Préstamos recibidos y otros débitos a empresas del
 
grupo
 
17:­ Préstamos recibidos y otros débitos a empresas
 
fuera del grupo
 
18:­ Fianzas y depósitos recibidos
 
19:­ Situaciones transitorias de financiación
 
Grupo 2: Disminución del inmovilizado: .
 
20:­ Inmovilizado material
 
21:­ Inmovilizado inmaterial
 
24:­ Inversiones financieras en empresas del grupo
 
25:­ Otras inversiones financieras permanentes
 
26:­ Fianzas y depósitos constituidos
 
27:­ Gastos amortizables
 
28:­ Amortización del inmovilizado
 
29:­ Provisiones (inmovilizado)
 
Total de los Recursos Permanentes Obtenidos en el Ejercicio
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Tercera Parte:
 
Variaciones
 Variaciones
 
Activas
 Pasivas
 
del Circulante
 del Circulante
 
Grupo 3: Existencias
 
Grupo 4: Acreedores y
 
Deudores por
 
Operaciones de
 
Tráfico
 
Grupo 5: Cuentas
 
Financieras
 
E1 Cuadro de Financiación resulta de obligada formulación
 
para las sociedades que limitan la responsabilidad de los socios,
 
esto es, a las sociedades anónimas, limitadas y comanditarias por
 
acciones, siempre que su Balance y Memoria deban ser presentados
 
en su formato normal, lo cual implica, asimismo la obligación de
 
auditar sus cuentas anuales. Lo anterior queda sancionado a tenor
 
de ld recogido en los artículos 200 y 201 del TRLSA, sobre el
 
contenido mínimo de la Memoria en sus formatos normal y
 
abreviado, y que supone una modificación de lo establecido en los
 
artículos 107a y 107b del Código de Comercio, modificados a raíz
 
de la aprobación de la Ley 19/1989 de Reforma Parcial y
 
Adaptación de la Legislación Mercantil a las Directivas de la
 
Comunidad Económica Europea en Materia de Sociedades. De los
 
artículos citados se deducía la obligación de presentar el Cuadro
 
de Financiación también en el seno de la Memoria abreviada
 
(Gabás, 1990b p. 939).
 
La oeriodicidad anual se convierte en semestral tanto para
 
el Cuadro de Financiación como para el Balance, la Cuenta de
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Pérdidas y Ganancias y el resto de la Memoria de las sociedades
 
y entidades con valores admitidos a negociación. (art. 53 de la
 
Ley 4/1990, de 26 de Junio de 1990, de Presupuestos Generales del
 
Estado para 1990).
 
Los profesores Mayordomo y Cavadas (1992 p. 523) sostienen
 
la extensión del deber de formulación del Cuadro de Financiación
 
a todo tipo de empresas obligadas a someterse a auditoría
 
externa, basándose en el artículo 12 de la Ley 19/1988, de
 
Auditoría de Cuentas, que fija como cometido de la auditoría,
 
entre otros, el verificar y determinar si las cuentas anuales
 
expresan la imagen fiel de los recursos obtenidos y aplicados en
 
el período examinado.
 
Según esto, la presentación del Cuadro de Financiación sería
 
obligatoria, con independencia de su objeto o su forma societaria
 
o carácter individual, para las siguientes empresas:
 
a)­ Las que coticen en Bolsa.
 
b)­ Las que emitan obligaciones en oferta pública.
 
c)­ Las que operen habitualmente como intermediarios
 
financieros.
 
d)­ Las compañías de seguros.
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e) Las que reciban subvenciones, ayudas o presten
 
servicios o suministren bienes al Estado y otros entes
 
públicos.
 
No obstante, las compañías de seguros quedaron dispensadas
 
de dicha obligación en la Orden Ministerial de 24 de Abril de
 
1991, si bien, el Borrador del Plan General de las Entidades
 
Aseguradoras lo sustituye por un estado de flujos de tesorería.
 
Teniendo en cuenta lo anterior, de la formulación del Cuadro
 
de Financiación quedan exentas las empresas que cumplen los
 
requisitos para formular el Balance y la Memoria abreviados. E1
 
artículo 181 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades Anónimas
 
original se refería a aquéllas en las que durante dos años
 
consecutivos en la fecha de cierre del ejercicio concurran, al
 
menos, dos de 1as tres circunstancias siguientes :
 
a)­ Que el total de partidas del activo no supere los
 
230 millones de pesetas.
 
b)­ Que el importe neto de su cifra anual de negocios
 
sea inferior a 480 millones de pesetas.
 
c)­ Que el número medio de trabajadores empleados
 
durant^ el ejercicio no sea superior a cincuenta.
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La aprobación de la Ley de Sociedades de Responsabilidad
 
Limitada fue aprovechada para incorporar los preceptos de la
 
Directiva 90/604/CEE, que marca una mayor laxitud en cuanto a los
 
requisitos para la presentación de cuentas anuales abreviadas.
 
Así, en el número 13 de la Disposición Adicional Segunda fija los
 
límites anteriores en 300 millones de activo y 600 millones en lo
 
que respecta a la cifra anual de negocios, sin que se modifique
 
el número de 50 trabajadores.
 
E1 capital circulante tiene aquí los mismos componentes que
 
en el Balance de Situación del propio Plan General de
 
Contabilidad. Es decir, se sigue para su determinación un
 
criterio temporal, recogiendo los activos y pasivos con
 
vencimiento no superior a los doce meses desde la fecha de cierre
 
del ejercicio.
 
La inclusión de este estado contable en la Memoria y no de
 
manera independiente obedece a la necesidad de mantener el
 
esquema de cuentas anuales que se deriva de la IV Directriz,
 
(Balance, Cuenta de Pérdidas y Ganancias y Anexo o Memoria),
 
disposición que no establece la obligatoriedad de formular estado
 
de variación de fondos alguno, ni enfocado hacia el capital
 
circulante ni bajo la forma de un estado de flujos de tesorería.
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1.2 La Definición de Capital Circulante en las Cuentas Anuales
 
de las Empresas Españolas
 
El formato normal del Balance de Situación de las cuentas
 
anuales de obligada formulación por las sociedades mercantiles
 
españolas que limitan su responsabilidad distingue las siguientes
 
partidas de circulante:
 
En el Activo Circulante (epígrafe D):
 
D. ACTIVO CIRCULANTE
 
I. Accionistas por desembolsos no exigidos
 
II. Existencias:
 
1. Comerciales
 
2. Materias primas y otros aprovisionamientos
 
3. Productos en curso y semiterminados
 
4. Productos terminados
 
5. Subproductos, residuos y materiales recuperados
 
6. Anticipos
 
7. Provisiones
 
III. Deudores
 
l. Clientes por ventas y prestaciones de servicios
 
2. Empresas del grupo, deudores
 
3. Empresas asociadas, deudores
 
4. Deudores varios
 
S. Personal
 
6. Administraciones públicas
 
7. Provisiones
 
IV. Inversiones financieras temporales
 
1. Participaciones en empresas del grupo
 
2. Créditos a empresas del grupo
 
3. Participaciones en empresas asociadas
 
4. Créditos a empresas asociadas
 
5. Cartera de valores a corto plazo
 
6. Otros créditos
 
7. Depósitos y fiar_zas constituidos a corto plazo
 
8. Provisiones
 
V. Acciones propias a corto plazo
 
VI. Tesorería
 
VII. Ajustes por periodificación.
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Por­ lo que respecta al Pasivo Circulante, bajo la
 
denominación de Acreedores a Corto Plazo se integran los
 
siguientes epígrafes:
 
E.­ ACREEDORES A CORTO PLAZO
 
I.­ Emisiones de obligaciones y otros valores
 
negociables
 
1.­ Obligaciones no convertibles
 
2.­ Obligaciones convertibles
 
3.­ Otras deudas representadas en valores
 
negociables
 
4.­ Intereses de obligaciones y otros valores
 
II. Deudas con entidades de crédito
 
1.­ Préstamos y otras deudas
 
2.­ Deuda por intereses
 
III. Deudas­ con empresas del grupo y asociadas a corto
 
plazo
 
1.­ Deudas con empresas del grupo
 
2.­ Deudas con empresas asociadas
 
IV. Acreedores comerciales
 
l.­ Anticipos recibidos por pedidos
 
2.­ Deudas por compras o prestaciones de servicios
 
3.­ Deudas representadas por efectos a pagar
 
V. Otras deudas no comerciales
 
1.­ Administraciones públicas
 
2.­ Deudas representadas por efectos a pagar
 
3.­ Otras deudas
 
4.­ Remuneraciones pendientes de pago
 
5.­ Fianzas y depósitos recibidos a corto plazo
 
VI. Provisiones para operaciones de tráfico
 
VII. Ajustes por periodificación
 
Dado que el contenido informativo del Balance es básico para
 
1a elaboración del Cuadro de Financiación, debemos hacer una
 
serie de consideraciones en cuanto al formato anterior.
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E1 propio Plan Contable de 1990 introduce en la cuarta
 
parte, en el capítulo de normas para la elaboración de las
 
cuentas anuales (norma 5'), algunas modificaciones al formato
 
anterior, a saber:
 
-.­ Las deudas a corto plazo producto de operaciones de
 
arrendamiento financiero deben figurar separadas del resto
 
de partidas del epígrafe "II. Deudas con entidades de
 
crédito", con la denominación "Acreedores por arrendamiento
 
financiero a corto plazo".
 
-.­ E1 epígrafe V.3. "Otras deudas" incluye los desembolsos
 
pendientes sobre acciones que constituyan inversiones
 
financieras permanentes, y qize resulten exigibles a corto
 
plazo. Reciben, por tanto, un tratamiento diferente al de
 
los desembolsos pendientes sobre inversiones financiera
 
temporales, que se ubican en el activo circulante con signo
 
negativo.
 
-.­ La existencia de Provisiones para riesgos y gastos con
 
vencimiento a corto plazo supone la apertura de una nueva
 
agrupación en el pasivo circulante, separada de los
 
acreedores a corto plazo, con la denominación "F.
 
Provisiones para riesgos y gastos a corto plazo".
 
Además, la resolución del ICAC de 30 de abril de 1992,
 
aclara que los epígrafes de "Administraciones públicas" que
 
aparecen en e1 Activo Ci rculante y en Acreedores a corto plazo se
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refieren exclusivamente a créditos y débitos con vencimiento r.o
 
suoerior a los doce meses, a contar desde la fecha de cierre del
 
ejercicio.
 
Nada se dice, sin embargo, de la naturaleza de los gastos e
 
ingresos a distribuir en varios ejercicios, situadas a caballo
 
entre las partidas permanentes y el circulante, cuando parte de
 
los mismos se refieren a partidas con vencimiento a corto plazo.
 
Es el caso de la diferencia entre el valor de reembolso y la
 
cantidad recibida de deudas consideradas de corto plazo al cierre
 
del ejercicio; los intereses incorporados al nominal de créditos
 
por operaciones de tráfico con vencimiento original a largo
 
plazo, pero que a la fecha de cierre del balance se hallan
 
reclasificados como créditos comerciales a corto plazo; las
 
diferencias positivas de cambio no imputadas a resultados
 
derivados de la incidencia de las alteraciones en el tipo de
 
cambio sobre débitos, créditos y valores de renta fija en divisas
 
con vencimiento a corto plazo; o las periodificaciones de
 
diferencias permanentes o deducciones y bonificaciones en la
 
cuota cuyo devengo en pérdidas y ganancias tendrá lugar en el
 
ejercicio siguiente.
 
Una de las mayores críticas que puede hacerse al formato de
 
Balance de Situación del Plan es su inconsistencia con la
 
clasificación de los resultados; resulta sumamente dif_cil
 
clasificar ciertos activos y pasivos en función de su ralación
 
con el registro de ingresos y gastos de explotación, financieros
 
y extraordinarios. Dicha limitación presenta repercusiones tanto
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para el análisis económico-financiero como para el cáclculo y
 
clasificación de los flujos de fondos.
 
En lo que atañe al pasivo circulante, se pueden hacer los
 
siguientes comentarios:
 
Dentro del epígrafe E.III. Deudas con empresas del grupo y
 
asociadas a corto plazo, figuran toda clase de débitos con
 
vencimiento a corto plazo frente a empresas del grupo y
 
asociadas, en la definición dada a tales operaciones en el
 
apartado 19 de la Introducción al PGC. De tal agregación resulta
 
imposible conocer qué parte se refiere a operaciones de tráfico
 
y cuál es el importe de las deudas por operaciones de
 
financiación genérica o por adquisición de bienes de
 
inmovilizado. Asimismo, el epígrafe de Acreedores Comerciales
 
resulta infravalorado al no incluir los compromisos de pago de
 
tal naturaleza nacidos frente a empresas del grupo y asociadas.
 
Pese a que el contenido mínimo de 1a nota 14 de la Memoria,
 
en su formato normal, que versa sobre "Deudas no comerciales", se
 
obliga a un desglose de las partidas de Deudas con Empresas del
 
Grupo y Deudas con Empresas Asociadas, distinguiendo entre
 
préstamos y otras deudas por intereses, tal información no
 
resuelve, como en principio se pudiera suponer, el problema. Se
 
podría invocar que, a tenor del título de dicha nota, sólo deben
 
figurar en la misma las deudas con empresas del grupo y asociadas
 
distintas de las derivadas de operaciones del tráfico normal de
 
la compañía. En la práctica, sin embargo, se viene incluyendo el
 
a35
 
saldo agregado de tales débitos.
 
Se puede defender, además, la naturaleza operativa de todo
 
tipo de actividades desarrolladas con empresas del grupo y
 
asociadas, en la medida en que tales participaciones se poseen a
 
largo plazo con ánimo de ejercer un dominio o una influencia
 
sobre la gestión de la participada, creándose con ella una
 
vinculación duradera.
 
A salvo de lo anterior, contrasta este tratamiento con el
 
otorgado a las cuentas de activo, dado que existe una clara
 
separación entre inversiones financieras temporales en empresas
 
del grupo y asociadas y los importes nacidos de operaciones de
 
tráfico recogidos en el epígrafe D.III. Deudores.
 
En cuanto a los débitos y créditos nacidos de las
 
obligaciones y derechos contraídos frente a las administraciones
 
públicas, las mismas repercuten en el resultado por dos vías, a
 
saber:
 
a) A través de los gastos de explotación (tasas, impuestos no
 
estatales, etc.), reflejo directo de tales tributos, o
 
indirectamente, por medio de la amortización del
 
inmovilizado que incorpore los mismos conceptos como mayor
 
Drecio de adauisición.
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b)­ Como concepto separado del resto de ingresos y gastos de
 
explotación, financieros y extraordinarios, en lo que
 
respecta al impuesto que grava los beneficios del ejercicio.
 
Lós débitos y créditos relacionados con esta última oartida
 
de1 resultado, en consecuencia, tampoco reflejan la parte que se
 
refiere al gravamen de rendimientos de explotación, financieros
 
y extraordinarios.
 
Por último, en lo que respecta a provisiones para riesgos y
 
gastos, lo usual es realizar un desglose idéntico al propuesto en
 
la agrupación C} del Pasivo del Balance. Las provisiones para
 
responsabilidades, de acuerdo con el desarrollo previsto en la
 
explicación de las relaciones contables del propio Plan Contable,
 
puede generar tanto resultados de explotación como
 
extraordinarios. Sin embargo, dicha provisión ni siquiera figura.c:
 
por separado, ya que se agrega en el epígrafe C).3. "Otras
 
provisiones".
 
1.3­ E1 Formato del Cuadro de Financiación
 
E1 formato de Cuadro de Financiación incluido en el Plan
 
General de Contabilidad refleja las variaciones en los capitales
 
^ermanentes y su incidencia sobre el inmovilizado y sobre el
 
fondo de maniobra o capital circulante. A las dos primeras
 
cuestiones da respuesta la parte superior del Cuadro, que refleja
 
separadamente como orígenes y aplicaciones las variaciones de
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fondos en recursos propios, en el pasivo exigible a largo plazo
 
y en el inmovilizado. Por su parte, 1as variacicnes er, les
 
diferentes componentes del Capital Circulante quedan explicadas
 
en la mitad inferior del estado. Siguiendo a González Pascual
 
(1993 pp. 165-166), se distinguen claramente en dicho formato las
 
variaciones que tienen su origen en la actividad principal ­
recursos procedentes de o aplicados en las operaciones y aumentos
 
y disminuciones del capital circulante- de las demás, procedentes
 
de la estructura patrimonial fija de la empresa.
 
Se trata, por tanto, de un estado de variación de fondos
 
enfocado a la cuantificación y análisis de los orígenes y
 
aplicaciones que conducen a la variación en el capital circulante
 
durante un ejercicio económico, dando prevalencia a las
 
variaciones en las partidas permanentes, mucho menos frecuentes,
 
pero individualmente de mayor importancia que las oscilaciones en ^
 
los componentes del circulante. Así, los orígenes y aplicaciones :
 
relacionados con las variaciones del activo fijo, el patrimonio
 
neto y el pasivo exigible a largo plazo se expresan en términos
 
brutos, mientras que los aumentos o disminuciones de activos y
 
pasivos circulantes se presentan como variaciones netas. E1
 
orofesor Cea (1990 p. 418) r_o encuentra más razón para esto
 
último que la de simplificar la presentación del estado de
 
flujos.
 
?38
 
CUADRO DE FINANCIACION
 
.aP^ICac_eNES­ Ej Ej ORIGENES Ej Ej
 
V Y-? ^ v-'
 
1.­ Recursos procedences de las ooeraciones

!.­ Recursos aplicados en las operaciones
 
2. Aportaciones de accioniscas
 
_. Gascos de escablecimienco v formali^ación
 a) Ampliaciones de caoical

de deudas
 bl­ Para compensación de pérdidas
 
3.­ adquisiciones de Inmovilizado
 3.­ Subvenciones de capital

a) ínmovili^aciones inmaceriales
 
b! ínmoviiizadiones materiales
 
^t.­ Deudas a largo plazo

c!­ Inmovilizaciones Einancieras
 a)­ Emprésticos y otros pasivos análogos

cl) Empresas del grupo
 b)­ De empresas del grupo

c2) Empresas asociadas
 c)­ De empresas asociadas

c3) Otras i nversiones financieras
 dI De otras deudas
 
el De proveedores de inmovilizado y otros
 
a.­ Adquisición de acciones propias
 
5.­ Enajenación de inmovilizado
 
5.­ 4educciones de capical
 a) Inmovilizaciones inmateriales
 
bl Ir.movilizadiones maceriales
 
5.­ Dividendos
 c)­ Inmovilizaciones financieras
 
cl) Empresas del grupo

7.­ Cancelación o traspaso a corco plazo de
 c2) Empresas asociadas

deuda a largo plazo
 c31 Otras inversiones financieras
 
a) Empréscicos y otros oasivos análogos
 
bl De empresas del grupo
 6.­ Enajenacibn de acciones propias

c) De emoresas asociadas
 
d) De otras deudas
 7.­ Cancelaciór. ancicipada o traspaso a corto

e)­ De oroveedores de ir.movilizado y ocros
 plazo de inmovilizaciones financieras
 
a) Empresas del grupo

8.­ 2rovisiones oara riesgos y gascos
 b) Empresas asociadas
 
c) Otras inversiones financieras
 
TOTAL ORIGENES
 
TOTr1L APLICACiONES
 EXCESO DE APLICACIONES SOBRE ORIGENES
 
BXCESO DE ORIGENES SOHRE APLICACICNES
 (DISMINUCION DEL CAPITAL CIRCL-I.^aNTE)

:aGMEJT?'0 DEL CAPIT.A:, CIRCULa.^E)
 
EJERCICIO N EJERCICIO N-1 
':.a.4?aCIOV DEL CIPITAI. CIRCULANTE ALTtENTOS DISMIWCI0:IES AUMENTOS DISMINUCIOyES 
. accionistas por desembolsos exigidos
 
Z.­ Exiscencias
 
?.­ ^eudores
 
acreedores
 
S.­ Fzversiones finar.cieras temoora'_es
 
ó.­ acciones de '_a soc:edad dominance
 
-250rer^d
 
3.­ ajustes por periodificación
 
TOTaL,
 
VART_ACION DEL GIPITAL CIRCUL+\NTE
 
Cada una de las partidas del Cuadro debe incluir datos del
 
ejercicio a crue se refiere, así como del inmediato anterior, lo
 
que obligará, de ser necesario, a la oportuna homogeneización de
 
tales importes, adaptando los que se refierer_ al ejercicio más
 
antiguo. Existe, no ODStante, una excepción a la obligación de
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ir.cluir las cifras del ejercicio precedente. A dicha excepción se
 
pueden acoger las empresas que hubieran formulado Memoria
 
abreviada en ese año, lo cual se antoja lógico, habida cuenta de
 
que el Cuadro de Financiación no resulta en tal caso de obligada
 
formulación.
 
Con independencia del valor orientativo del modelo
 
propuesto, las empresas deben adaptar el formato a su realidad
 
particular, desarrollando las partidas que consideren de especial
 
relevancia y agrupando las menos significativas a la hora de
 
apreciar los cambios en la situación financiera.
 
E1 Cuadro de Financiación establece una clasificación del
 
las variaciones del capital circulante muy influenciada por el
 
formato de Balance de situación de las Cuentas Anuales. Se trata
 
de un formato de aplicaciones y orígenes en el que se expresan
 
las variaciones de1 Capital Circulante en función de la
 
naturaleza del activo o del pasivo cuyo aumento o disminución,
 
una vez depurado, nos indica dicha variación de fondos.
 
Su ubicación a un lado u otro del estado tiene que ver
 
exclusivamente con el signo de la variación, eso sí, sin que
 
medie compensación entre orígenes por enajenaciones de
 
inmovilizados o debidas a la captación de recursos propios o
 
ajenos, y aplicaciones por adquisiciones de activos permanentes
 
o cancelaciones y traspasos a corto plazo de deudas o devolución
 
de aportaciones externas (vía dividendos o mediante reducción de
 
capital) .
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A continuación se relaciona una explicación sobre el
 
contenido de los diferentes epígrafes del Cuadro de rinanciación,
 
siguiendo para ello el orden de numeración que figura en el
 
mismo.
 
A) Recursos aplicados o recursos procedentes de las operaciones
 
Bajo este epígrafe se ha seguido la vía de recoger por su
 
valor neto, bien como recursos aplicados en las operaciones, bien
 
como recursos procedentes de las operaciones, las variaciones de
 
capital circulante derivadas de las operaciones corrientes de la
 
empresa.
 
Los recursos procedentes de las operaciones registran flujos
 
financieros procedentes de la depuración de resultados de la
 
explotación, una vez eliminados los que no representan
 
variaciones del Capital Circulante ( dotaciones a amortizaciones
 
y provisiones de inmovilizado, etc.). Pero también incluye
 
aplicaciones y orígenes derivados de la contabilización de
 
ciertos ingresos y gastos financieros, así como de flujos
 
financieros de naturaleza extraordinaria distintos de los
 
procedentes de las enajenaciones de iñmovilizado.
 
La conciliación entre el saldo de Pérdidas y Ganancias del
 
ejercicio y los recursos procedentes de las operaciones sería:
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+ Pérdidas v Ganancias del eiercicio
 
Correciones oositivas:
 
+­ Dotaciones a amortizaciones y provisiones de
 
inmovilizado.
 
+­ Dotación a la provisión para riesgos y gastos.
 
+­ Gastos derivados de intereses diferidos.
 
+­ Amortización de gastos de formalización de deudas.
 
+­ Diferencias negativas de cambio.
 
+­ Pérdidas en la enajenación de inmovilizado.
 
+­ Impuesto sobre beneficios diferido en el
 
ejercicio, y sus ajustes pertinentes.
 
Correcciones negativas:
 
- Excesos de provisiones de inmovilizado.
 
- Excesos de provisiones para riesgos y gastos.
 
- Ingresos derivados de intereses diferidos.
 
- Diferencias de cambio positivas.
 
Beneficios en la enajenación de inmovilizado.
 
Subvenciones de capital traspasadas a resultados
 
del ejercicio.
 
-­ Impuesto sobre beneficios anticipado en el
 
ejercicio y crédito por bases imponibles negativas
 
a compensar, y ajustes pertinentes.
 
Recursos Procedentes de las Ooeraciones del Eiercicio
 
Los ajustes anteriores, exceptuados los resultados por
 
enajenación de inmovilizado, que se eliminan por no corresponder
 
a operaciones corrientes, se encuadran dentro de alguna de las
 
siguier_tes categorías (Fernández Estelles, 1990 p. 50):
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a)­ Gastos derivados de modificaciones valorativas que afectan
 
a operaciones que constituyeron aplicación de fondos en
 
ejercicios precedentes.
 
b)­ Gastos e ingresos derivados de modificaciones valorativas
 
que afectan a operaciones que constituirán origen o
 
aplicación de fondos en ejercicios futuros.
 
c)­ Gastos e ingresos que producirán una variación en el Capital 
Circulante en ejercicios futuros.
 
d)­ Gastos e ingresos que produjeron una variación en el Capital 
Circulante en ejercicios precedentes.
 
Existe una diferencia, no obstante, en lo que se refiere a
 
los ajustes positivos y negativos que afectan a cargos y abonos
 
en cuentas de activo y pasivo nacidas de la aplicación del método
 
del efecto impositivo (impuesto sobre beneficios anticipado 0
 
diferido y crédito por pérdidas a comper.sar). E1 resto de
 
eliminaciones afecta a ingresos y gastos que fueron tenidos en
 
cuenta para el cálculo del resultado del ejercicio. Entre ellos,
 
algunos no van a dar lugar como tales a orígenes y aplicaciones;
 
otros serán flujos a recoger en epígrafes diferentes: por
 
ooeraciones de inversión o de financiación, en el propio
 
ejercicio de devengo o en otro diferente. No tiene el mismo
 
sentido la eliminación de impuestos anticipados y diferidos, cuyo
 
fin es la sustitución del gasto devengado por Impuesto sobre
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Beneficios por los recursos aplicados por tal concepto, referidos
 
a las cantidades a abonar a Hacienda.
 
El conjunto de eliminaciones a practicar sobre el saldo de
 
pérdidas y ganancias para llegar a calcular los recursos
 
aplicados en o procedentes de las operaciones se relacionan en
 
una nota anexa al Cuadro de Financiación que concilia los flujos
 
de las actividades operativas con el resultado del ejercicio. A
 
continuación iremos analizando una a una tales correciones.
 
a) Amortizaciones v provisiones de inmovilizado:
 
Desarrollamos el resumen anterior comenzando por las
 
dotaciones a amortizaciones y provisiones de inmovilizado, las
 
cuales, por no tratarse de verdaderas aplicaciones de fondos
 
deben ser computadas como menores recursos aplicados. En efecto,
 
las amortizaciones reflejan el flujo negativo de riqueza que se
 
deriva de la cuantificación de la depreciación regular e
 
irreversible del inmovilizado causada por su uso, el mero paso
 
del tiempo o la obsolescencia del activo, pero no afectan al
 
capital circulante, que se nutre, al menos en su estructura
 
permanente, no de flujos patrimoniales (beneficios), sino de
 
flujos financieros (recursos generados). Similar consideración
 
cabría para las dotaciones a provisiones (Rivero Torre, 1987 pp.
 
80-81). Inversamente, tampoco se consideran recursos procedentes
 
de las o^eraciones los beneficios contabilizados a raíz del
 
reconocimiento de excesos en cuentas de provisiones de
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inmovilizado.
 
No obstante, dado que las provisiones de circulante son una
 
corrección valorativa de activos circulantes y, por ello, afectan
 
a la determinación del capital circulante o fondo de maniobra,
 
las mismas no se eliminan a efectos de determinar los recursos
 
procedentes de las operaciones. Ello supone que esta medida de
 
los recursos generados en el ejercicio no incluye aquéllos que se
 
estima se aplicarán a corto plazo por referirse a activos con
 
vencimiento no superior a los doce meses, a contar desde la fecha
 
de cierre del ejercicio. No reciben igual trato, sin embargo, las
 
dotaciones a amortizaciones y provisiones de activos
 
inmovilizados que se van a dar de baja del inventario a corto
 
plazo.
 
b? Dotaciones v Excesos de Provisiones para RiesQOS v Gastos:
 
Las dotaciones a provisiones para riesgos y gastos tampoco
 
suponen aplicación de fondos. La contabilización de un exceso de
 
provisión para riesgos y gastos, incrementa los ingresos de
 
explotación, pero no constituye aporte alguno de fondos.
 
Entendemos que debe ser igualmente eliminada la imputación de 1os
 
rendimientos de los activos afectos a planes de pensiones, los
 
cuales se corresponden con ingresos financieros a registrar como
 
recursos procedentes de las operaciones.
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Lo anterior r.o significa que las operaciones a que se
 
refieren tales partidas no vayan a dar lugar en nigún momento a
 
una variación de fondos; lo que ocurre es que la aplicación de la
 
provisión se produce en un momento distinto al de devengo de la
 
dotación, recogiéndose además en ún epígrafe separado (e1 n° 8 de
 
la columna de aplicaciones). Dicha aplicación recogerá el pago 0
 
el traspaso a corto plazo de la provisión para riesgos y gastos,
 
si es que se conoce su vencimiento. Sólo en ese momento se
 
produce la variación del capital circulante.
 
c) Gastos e incrresos z^or intereses diferidos : 
La imputación a resultados de los gastos por intereses
 
diferidos no tiene por qué coincidir con el momento de la
 
aplicación de fondos por la cancelación o el traspaso a ccrto
 
plazo de la deuda a largo plazo de la que se deriven, aplicación
 
que se refleja por el valor de reembolso de la deuda, incluyendo,
 
por tanto, los intereses implícitos. Dicha aplicación figurará en
 
tal momento separada de los recursos procedentes de las
 
operaciones, calificándose como una aplicación de fondos
 
representativa de la disminución del activo circulante
 
(tesorería) o del aumento del pasivo circularite (acreedores a
 
corto plazo) debidos al reembolso efectivo o a corto plazo de la
 
deuda (epígrafe n° 7 de la columna de aplicaciones).
 
Se razona de la misma manera para la parte de ingresos
 
financieros difer_dos imputados al ejercicio en cuestión, los
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cuales nacen de la concesión de créditos a largo olazo por
 
operaciones de tráfico. Los intereses serán un origen de fondos
 
en el mómento en que incrementen el capital circulante, es decir,
 
cuando tenga lugar la cancelación anticipada o el traspaso a
 
corto plazo del inmovilizado financiero, flujo no operativo, sino
 
de inversión (epígrafe n° 7 de la columna de orígenes).
 
d)­ Amortización de Gastos de Establecimiento e Imoutación a
 
Resultados de Gastos de Formalización de Deudas:
 
Los gastos de establecimiento y de formalización de deudas
 
dan lugar a la correspondiente aplicación, de una sola vez, en el
 
ejercicio en que se incurrió en ellos (epígrafe n° 2 de la
 
columna de aplicaciones). La posterior imputación plurianual a
 
resultados no debe recoger de nuevo dicha aplicación, por lo que
 
se elimina de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias.
 
e)­ Gastos e Incrresos por Diferencias de Cambio sobre Débitos,
 
Créditos y Valores de Renta Fiia:
 
Las diferencias de cambio negativas consecuencia de la
 
reducción de valor de deudores a largo plazo o el aumento de las
 
cuentas acreedoras a largo plazo en divisas no produce variación
 
alguna del capital circulante; no constituyen, por tanto,
 
recursos aplicados en las operaciones, razón por la que deben ser
 
eliminados. Dicha diferencia sólo afectará al capital circulante
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de mantenerse en el ejercicio en que se produzca la cancelación
 
o traspaso a corto plazo del débito o crédito en divisas, pero
 
será en ese caso una corrección sobre los flujos netos por
 
operaciones de inversión o de financiación, no se computará
 
nunca, por tanto, como recursos procedentes de las operaciones.
 
En el caso de ingresos por diferencias positivas de cambio
 
nacidas de valores de renta fija, débitos y créditos a largo
 
plazo, se produce a su vencimiento una imputación a resultados
 
del ingreso diferido que fue contabilizado en el ejercicio en que
 
nacieron tales diferencias. La variación de Capital Circulante se
 
registrárá, sin embargo, como una mayor/menor cancelación o
 
traspaso a corto plazo del respectivo crédito o débito. Procede,
 
por tanto, eliminar dicho abono de la Cuenta de Pérdidas y
 
Ganancias.
 
Alternativamente, bajo ciertas cor_diciones, se pueder_
 
contabilizar en resultados diferencias positivas de cambio sobre
 
deudores y acreedores a largo plazo no vencidos que compensen
 
diferencias negativas anteriormente contabilizadas. La
 
eliminación de estas últimas implica que tampoco debamos
 
considerar como origen de fondos las diferencias de signo
 
contrario.
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f)­ Resultados oor Enaienación de Inmovilizado v de Acciones
 
Prooias:
 
Los resultados por baja en inventario o enajenación de
 
inmovilizado y acciones y obligaciones propias tampoco deben
 
formar parte de los recursos de las operaciones, recogiéndose, en
 
su caso, como un origen de fondos el importe de la venta en el
 
epígrafe reservado a tal fin (epígrafes n°s. 5 y 6 de la columna
 
de orígenes: "Enajenación de Inmovilizado" y"Enajenación de
 
acciones y obligaciones propias", respectivamente) y que resulta
 
de sumar algebraicamente el beneficio o pérdida al valor neto
 
contable del activo enajenado. Es decir, no es que se elimine el
 
flujo debido al resultado de la enajenación, simplemente se
 
refleja como un flujo derivado de actividades de inversión, en el
 
seno del origen total referido al precio de venta (Martínez
 
Churiaque, 1992 p. 39). Por otra parte, el resultado del rescate
 
de obligaciones se agrega al valor por e1 que aparecen
 
contabilizados los títulos, a efectos de cuantificar la
 
cancelación anticipada de deudas a largo plazo.
 
g)­ Subvenciones de Capital Traspasadas al Resultado del
 
Eiercicio:
 
Las subvenciones de capital no reintegrables tier.en la
 
consideración de un origen de fondos por operaciones de
 
fir.anciación por el importe total concedido a la empresa en e1
 
ejercicio en que nace el derecho a su disposición (López Herrera
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y Otros, 1993 p. 453). Su impacto sobre la cuenta de resultados,
 
sin embargo, se difiere én función de la vida útil de los bienes
 
cuya adquisición ha sido financiada.con dicha subver.ción, o hasta
 
la enajenación de los mismos. Ello significa que deberemos
 
eliminar las disminuciones en su saldo que se produzcan por
 
simple traspaso a resultados del ingreso diferido.
 
h)­ Impuestos Anticipados y Diferidos y Créditos por Pérdidas a
 
Compensar:
 
También deben ser eliminados el registro y cancelación de
 
las diferencias reversibles a largo plazo entre el impuesto sobre
 
beneficios devengado y la cantidad a abonar a Hacienda por tal
 
concepto, en la medida en que se registren impuestos anticipados
 
y diferidos o créditos nacidos del derecho a compensar en
 
ejercicios posteriores bases imponibles negativas. Se pretende
 
con ello hacer equivalente el cargo en resultados con la
 
variación realmente producida en el capital circulante. Además,
 
la eliminación de ciertos íngrésos y gastos, los cuales formaron
 
parte de la base imponible del impuesto, implica que no exista
 
relación entre el gasto devengado y 1os recursos autogenerados
 
antes de imDUestos, razón que abona su sustitución por la
 
aplicación de recursos destinados al pago de impuestos.
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Los Recursos Procedentes de las Operaciones como Indicador
 
de los Recursos Generados
 
El Cuadro de Financiación nos ofrece una medida de los
 
recursos generados mucho más depurada que la tradicional
 
definición de beneficios más amortizaciones, y^que se adapta
 
plenamente a las relaciones contables y a los formatos
 
instaurados en el Plan General de Contabilidad de 1990.
 
Es de destacar, en primer lugar, para la futura
 
interpretación de esta cifra, que dentro de los recursos
 
positivos y negativos procedentes de las operaciones corrientes
 
se incluyen los intereses explícitos, no así la carga financiera
 
implícita nacida de débitos y créditos en los que no coincide el
 
importe puesto a disposición del prestatario con el valor de
 
reembolso.
 
Mientras que 1os resultados por enajenación de inmovilizado
 
se incorporan a su valor neto contable para calcular el origen de
 
fondos en términos de monetario percibido o a percibir, no ocurre
 
lo mismo con las pérdidas y ganancias consecuencia de la salida
 
del inventario de la empresa de partidas de circulante, incluidas
 
las inversiones financieras temporales.
 
Un problema relacionado con la cuantificación de gastos e
 
ingresos extraordinacios como recursos procedentes de las
 
operaciones, cuando los mismos no se hallan recogidos en la
 
relación de eliminaciones (resultados por enajenación, dotaciones
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a provisiones de inmovilizado y de la cartera de control,
 
subvenciones de capital traspasadas al resultado del ejericicio),
 
es el debido al registro de saneamientos de activo, los cuales no
 
deben ser considerados como variación de fondos, al menos en lo
 
q_ue respecta al inmovilizado (Stein, 1990 p. 91).
 
Ciertos autores, en aplicación estricta de la definición de
 
recursos generados, no consideran aceptable la inclusión de
 
gastos e ingresos no financieros como las dotaciones a
 
provisiones de circulante dentro de los recursos procedentes de
 
1as operaciones, abogando por la práctica de una eliminación
 
similar a la realizada sobre las amortizaciones y provisiones de
 
inmovilizado. De proceder así, la variación en el Capital
 
Circulante registrada en el Cuadro de Financiación no coincidiría
 
con la obtenida por diferencia entre dos Balances de situación
 
consecutivos. No es posible, por tanto, obtener de manera
 
simultánea dicha variación junto a la totalidad de los flujos
 
financieros derivados de los resultados.
 
Una crítica común al registro del impuesto sobre beneficios
 
en los estados contables, tanto en lo que se refiere a su devengo
 
en la cuenta de Pérdidas y Ganancias como en cuanto a los flujos
 
de tesorería a que da lugar, se refiere a la consideración global
 
de dicho flujo, es decir, sin tener en cuenta que el mismo grava
 
no solamente a las operaciones corrientes, sino a resultados de
 
operaciones de inversión y de financiación. Se justifica lo
 
anterior en que su desglose iría contra el aspecto cualitativo de
 
1a economicidad, al superar el coste de realizar dicha
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subdivisión a la ganancia de información obtenida.
 
Como resumen, diremos que los recursos procedentes de las
 
operaciones son algo más que recursos generados por operaciones
 
de explotación, formando parte de los mismos algunos conceptos
 
que­ integran los resultados financieros y extraordinarios,
 
persiguiéndose más bien una derivación lo más directa posible del
 
beneficio, según otros criterios de clasificación de flujos al
 
uso, como el que distingue las operaciones corrientes de las de
 
inversión y financiación.
 
Pérdidas y Ganancias de Explotación
 
+­ Dotaciones a Amortizaciones
 
+­ Dotaciones Netas a Provisiones de Inmovilizado
 
+ Dotaciones a Provisiones para Riesgos y Gastos (*)
 
- Excesos de Provisiones para Riesgos y Gastos (*)
 
Recursos Procedentes de (Aplicados en) las Operaciones
 
de Explotación ( antes de intereses e impuestos)
 
+­ Ingresos financieros que han supuesto aumentó de
 
Caoital Circulante
 
-­ Gastos financieros que han supuesto disminución de
 
Capital Circulante.
 
+­ Ingresos extraordinarios
 
+­ Ingresos y beneficios de otros ejercicios que han
 
supuesto aumento de Capital Circulante.
 
- Gastos extraordinarios
 
- Gastos y pérdidas de ejercicios anteriores que han
 
supuesto disminución del Capital Circulante.
 
-(+) Disminución (aumento) de Capital Circulante por
 
Impuesto sobre Sociedades
 
+­ Impuesto sobre Sociedades Devengado
 
Recursos Procedentes de (Aplicados en) las Operaciones
 
Corrientes
 
(*)­ excepto ciertas provisiones para responsabilidades, dotadas
 
contra^resultados extraordinarios
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En la clasificación anterior no se hace referencia a gastos
 
e ingresos extraordinarios contabilizados como minoración o
 
incorporación de partidas de activo fijo. Siguiendo a Larrán
 
(1992 p. C214), los mismos también deberían ser objeto de
 
eliminación a efectos de determinar los recursos procedentes de
 
las operaciones. Lo mismo se podría decir de ingresos y gastos de
 
ejercicios anteriores, en la parte que no represente una
 
variación de fondos en el sentido que le otorga el Cuadro de
 
Financiación.
 
B) Gastos de Establecimiento y Formalización de Deudas
 
Siguiendo con la columna de aplicaciones, aparecen como
 
tales los gastos de establecimiento. Nos referimos al importe de•
 
los gastos del ejercicio devengados por tal concepto que han sido
 
capitalizados. Comprende tanto los gastos de constitución, gastos^
 
de primer establecimiento y gastos de ampliación de capital,
 
producidos durante en el ejercicio a que se refiere el Cuadro de
 
Financiación, aun cuando su imputación a resultados se registre
 
total o parcialmente en ejercicios posteriores. También se
 
inscriben en este epígrafe los gastos de formalización de deudas
 
capitalizados en dicho período. .
 
C) Adquisiciones de Inmovilizado y de Acciones Propias
 
Comprende los importes pagados o a pagar por inversiones en
 
454
 
inmovilizado inmaterial, material y financiero, así como por la
 
adquisición de acciones propias, realizadas en el ejercicio de
 
referencia. Dentro del inmovilizado financiero, se expresan por
 
separado las adquisiciones de títulos emitidos por empresas del
 
grupo, asociadas y no vinculadas. Se prescinde de los cargos por
 
traspasos entre cuentas de inmovilizado, así como los derivados
 
de actualizaciones legalmente admitidas. No es necesario, sin
 
embargo, que la adquisición se liquide al contado o se vaya a
 
abonar a corto plazo; una adquisición financiada con deuda a
 
largo plazo también se considera una aplicación de fondos, aunque
 
la variación de capital circulante no exista al verse compensada
 
por un origen de fondos por el importe de la financiación ajena
 
recibida.
 
En contra de lo que parece deducirse de la denominación de
 
este epígrafe, el importe invertido en el inmovilizado construido
 
con los medios propios de la empresa también forma parte de esta
 
partida, al menos en los importes capitalizados que constituyan
 
variaciones negativas de capital circulante, es decir, recursos
 
aplicados en las operaciones. Ello excluye partidas tales como la
 
capitalización de diferencias de cambio y de intereses o la
 
amortización de los bienes utilizados en la fabricación o
 
construcción. En este último caso, otra solución, propuesta por
 
Gonzalo Angulo (1990 p. a94), sería reflejar la aplicación de
 
fondos por la inversión total y un origen de fondos por las
 
amortizaciones incorporadas al coste de producción.
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En el inmovilizado financiero que se refiera a créditos a
 
largo plazo por operaciones de tráfico procederá eliminar de las
 
aplicaciones la parte que corresponda a la carga financiera
 
diferida a soportar por el deudor, dado que se recoge solamente
 
el orincipal del crédito.
 
D) Reducciones de Capital
 
Este epígrafe recoge las cantidades devueltas o que la
 
empresa se ha comprometido a devolver a los socios con ocasión de
 
acuerdos de reducción de capital. No incluye, por tanto, las
 
reducciones por condonación de dividendos pasivos ni para
 
compensación de pérdidas.
 
E) Dividendos
 
Expresa las cantidades abonadas o que se acuerda abonar a
 
los socios en concepto de dividendos durante el período 0
 
ejercicio a que se refiere el Cuadro de Financiación, tanto a
 
cuenta de resultados como una vez aprobada su distribución er, la
 
junta general ordinaria. Obsérvese que los recursos procedentes
 
de las operaciones se calcularon antes del reparto de dividendos,
 
es decir, se correspor.den con el concepto de recursos generados,
 
y que la aplicación por dividendos puede constituir un reparto
 
tanto de los recursos generados del ejercicio anterior como de
 
los del mismo ejercicio, en el caso de que se abone un dividendo
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a cuenta. Se prescinde, por tanto, de considerar los flujos
 
operativos retenidos, en cuyo caso se daría un reconocimiento
 
simultáneo del beneficio y de la deuda con los accionistas, a
 
recoger como disminución de capital circulante (Rivero Torre y
 
Otros, 1994 p. 97).
 
F)­ Cancelación Anticipada o Traspaso a Corto Plazo de Deudas a
 
Largo Plazo
 
Su nombre es claramente indicativo de su contenido; recoge
 
el impacto en el capital circulante de tales cancelaciones o
 
traspasos.
 
Los traspasos a corto plazo son flujos de carácter interno,
 
pero ello no implica que dejen de ser recogidos en el Cuadro de
 
Financiación en tanto aue representan verdaderas variaciones de
 
capital circulante (Martínez Conesa, 1994 p. C-70). Informa esta
 
partida, por tanto, de un cambio en la estructura financiera de
 
la empresa, en lo que respecta a la más próxima exigibilidad de
 
los pasivos en cuestión y lo hace expresando los valores de
 
reembolso de tales débitos, incluyendo, en su caso, intereses
 
implícitos en forma de prima de emisión y/o reembolso.
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G) Provisiones para Riesgos y Gastos
 
Recoge en teoría la variación en el capital circulante que
 
ocasiona el traspaso a corto plazo y posterior aplicación de
 
tales provisiones, traduciéndose en una salida de fondos de la
 
empresa. Se impone, para ello la previa reclasificación en
 
balance de las provisiones para riesgos y gastos a aplicar a
 
corto plazo. En la práctica puede resultar difícil realizar dicho
 
traspaso limitándose a recoger este epígrafe los importes
 
vencidos en el ejercicio.
 
En el caso de la apiicación de un fondo de reversión, la
 
operación no afecta formalmente al capital circulante, pero ello
 
no es óbice para considerar separadamente el origen de fondos que
 
recoja su reembolso.
 
H) Aportaciones de Accionistas
 
Indica las aportaciones externas efectivas de accionistas en
 
concepto de ampliaciones de capital o para compensación de
 
pérdidas. E1 que sean efectivas significa que recoge recursos ya
 
recibidos o que se van a recibir.en breve plazo al haberse
 
acordado su desembolso, tanto por el nominal como en concepto de
 
primas de emisión. No s2 incluyen, por tanto, los importes cuyo
 
desembolso todavía no ha sido exigido ni la parte de una
 
ampliación contabilizada con cargo a reservas. Por contra, se
 
añaden los desembolsos pendientes de ampliaciones realizadas en
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ejercicios anteriores cuyo pago es acordado a lo largo del
 
período de referencia.
 
En el supuesto de ampliaciones de capital por conversión de
 
deudas o por aportaciones no dinerarias, pese a que no se
 
produzca un incremento del capital circulante, el criterio a
 
seguir consiste en expresar separadamente el origen por la
 
ampliación de la aplicación por la cancelación del pasivo
 
exigible o por la incorporación al patrimonio de la empresa del
 
bien recibido de los accionistas. Logicamente, si la aportación
 
no dineraria consistiere en un activo circulante, el origen por
 
ampliación de capital tendría como contrapartida un aumento del
 
capital circulante (Gámez Blanco, 1994 p. 573).
 
I) Subvenciones de Capital
 
Se refiere al importe íntegro de los recursos no exigibles
 
recibidos durante el ejercicio en concepto de subvención a la
 
adquisición de activos fijos, con independencia de que su
 
incidencia sobre el beneficio se distribuya en varios años.
 
J) Deudas a Largo Plazo
 
Fondos recibidos a lo largo del ejercicio por operaciones de 
endeudami ento con venci mi er_to a largo plazo. No tiene por qué 
coincidir, por tanto, con el valor de reembolso de tales débitos 
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reflejado en el pasivo del balance. Se refiere a las cantidades
 
efectivamente ingresadas por el prestario, es decir, por la
 
a
 
empresa que formula el Cuadro de Financiación. Lo anterior lleva
 
a no considerar como origen de fondos la parte del valor de
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reembolso que se refiere a gastos por iñtereses diferidos y a
 
diferencias de cambio, en créditos y préstamos en moneda
 
extranjera.
 
En el caso de préstamos y créditos con vencimientos
 
parciales iniciales tanto a corto como a largo plazo, como es el
 
caso, por ejemplo, de un arrendamiento financiero, entendemos que
 
el origen de fondos se refiere al importe total de la
 
fiñanciación ajena recibida, con independencia de considerar como
 
aplicación de fondos -traspaso a corto plazo o cancelación
 
anticipada de deudas a largo plazo- los importes amortizados en
 
el propio ejercicio o a amortizar al año siguiente, tal y como
 
propone González Pino (1991 p. 96).
 
Los orígenes de recursos por este concepto son subdivididos
 
en función de la naturaleza y procedencia de la operación,
 
distinguiendo los empréstitos, las deudas con empresas del grupo
 
y con empresas asociadas, las concedidas por entidades de crédito
 
y las que financien adquisiciones de inmovilizado.
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K)­ Enajenación de Inmovilizado y de Acciones Propias
 
En este epígrafe figuran los importes percibidos o
 
pendientes de percibir por enajenación de bienes de inmovilizado
 
inmaterial, material y financiero, y por la enajenación de la
 
autocartera de la empresa, efectuadas en el ejercicio. Como ya
 
hemos visto, se calcula añadiendo al valor neto del bien
 
enajenado el resultado de la venta. E1 origen de fondos existe
 
con independencia de que la venta se liquide al contado o quede
 
pendiente de cobro a corto o a largo plazo. En este último caso,
 
al igual que ocurría con las adquisiciones de inmovilizado, el
 
origen por la enajenación no se traducirá por el momento en un
 
aumento de capital circulante, sino que se registrará una
 
aplicación de fondos recíproca por el crédito a largo plazo
 
concedido.
 
L)­ Cancelación Anticipada o Traspaso a Corto Plazo de
 
Inmovilizaciones Financieras
 
Refleja la incidencia sobre el capital circulante de los
 
recursos obtenidos por anticipado o a percibir a corto plazo con
 
ocasión de la amortización de inversiones financieras de carácter
 
permanente . La aplicación lo es por el importe a percibir por la
 
empresa, incluyzndo, en su caso, los intereses implícitos
 
cargados al deudor y las diferencias positivas o negativas de
 
cambio que se reflejen en el valor del activo en la fecha de su
 
traspaso a corto plazo.
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M) Débitos y Créditos a Largo Plazo por Operaciones de Tráfico.
 
Renegociación de Inversiones Financieras Temporales y de
 
Débitos y Créditos a Corto Plazo
 
Además de los epígrafes contenidos en e1 formato de Cuadro
 
de Financiación incluido en el Plan, las normas de elaboración de
 
dicho estado, contenidas en el mismo documento, dictan la
 
obligación de registrar dos nuevas partidas, tanto en orígenes
 
como en aplicaciones, en el caso de que existan variaciones de
 
capital circulante consecuencia de débitos y créditos por
 
operaciones de tráfico a largo plazo o cuando tiene lugar la
 
renegociación de débitos y créditos con vencimiento a corto
 
plazo, y que da lugar a su traspaso a largo plazo.
 
De acuerdo con el criterio de clasificación temporal que
 
preside la elaboración de este estado ccntable, los créditos y
 
débitos por operaciones comerciales con vencirriiento superior a
 
los doce meses al cierre del ejercicio se deben incluir,
 
respectivamente, en el inmovilizado financiero y en el pasivo
 
exigible a largo plazo del Balance. Las aplicaciones y orígenes
 
derivados del nacimiento y traspaso a corto plazo o cancelación
 
de tales créditos y débitos deben figurar, asimismo,
 
separadamente en e1 Cuadro de Financiación.
 
Se abren, por tanto, sendos epígrafes en los que figurarán
 
como "Recursos A^licados en Oneraciones de Tráfico", la concesión
 
de créditos comerciales a largo plazo y la cancelación anticipada
 
o traspaso a corto plazo de las deudas comerciales cor_
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vencimiento inicial superior a los 12 meses. Los "Recursos
 
Obtenidos nor Ooeraciones de Tráfico", por su parte, englobarán
 
las deudas a largo plazo concedidas por los proveedores y la
 
cancelación anticipada o traspaso a corto plazo de los créditos
 
comerciales a largo plazo.
 
Se deben recoger también separadamente las aplicaciones de
 
recursos en inversiones financieras permanentes que se produzcan
 
a causa de la renegociación de créditos con vencimiento a corto
 
plazo, siempre que aquéllas alcancen un montante significativo.
 
Tales aplicaciones deberán quedar recogidas en un nuevo epígrafe
 
denominado "ReneQOCiación de Inversiones Financieras Temporales".
 
De manera análoga, los orígenes de fondos procedentes de la
 
ampliación del vencimiento de deudas a corto plazo, y que
 
transforme a éstas en pasivo exigible a largo plazo, obligará a
 
recoger sus importes significativos en un epígrafe cor. el nombre
 
de "ReneQOCiación de.Deudas a Corto Plazo".
 
N) Transferencias de Inmovilizado a Existencias
 
En el supuesto de que se den traspasos de inmovilizado
 
material a existencias, caso contemplado en las Normas de
 
Adaptación del Plan General de Contabilidad a las Empresas
 
Inmobiliarias (Orden de 28/12/1994), la variación de capital
 
circulante, concretada en un aumento de existencias, tendrá su
 
contrapartida en un origen de fondos. Las referidas Normas de
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Adaptación proponen el reflejo de dicho origen de forma seoarada,
 
bajo la denominación de "Tras^aso a Corto P1azo de Inmovilizado
 
Material".
 
2. E1 Cuadro de Financiación Consolidado de las Normas de
 
Formulación de las Cuentas Anuales Consolidadas
 
2.1 E1 Formato del Cuadro de Financiación Consolidado
 
En el ámbito de la información contable consolidada cabe
 
también la formulación de un Cuadro de Financiación. Dicho estado
 
se encuentra regulado en el artículo 67 de las Normas de
 
Formulación de las Cuentas Anuales Consolidadas (NFCAC?,
 
recogidas en el Real Decreto 1815/1991 de 20 de diciembre. Su
 
presentación es voluntaria para los grupos españoles, reflejando
 
sus epígrafes los orígenes y aplicaciones consecuencia de
 
operaciones realizadas por las sociedades del conjunto
 
consolidable con el exterior del mismo, tanto del ejercicio de
 
las cuentas anuales como del inmediato anterior.
 
El formato del Cuadro de Financiación consolidado, reccgido
 
en la página siguiente, es bastante parecido a.su homónimo
 
individual; se trata, por tanto, de un estado de flujos de
 
capital circulante, pero a nivel consolidado. Nos referiremos a
 
continuación a las particularidades que presenta.
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En primer lugar, debe quedar claro que el Cuadro de
 
Financiación consolidado no refleja flujos que sean consecuencia
 
de operaciones entre sociedades del grupo. En cuanto a las
 
operaciones entre una sociedad del grupo y una sociedad
 
multigrupo consolidada por integración proporcional, se deben
 
eliminar solamente en el porcentaje de participación que ostente
 
el grupo.
 
CUADRO DE FINANCZACION CONSOLIDADO
 
APLIGCIONES­ Ej Ej ORIGENES Ej Ej 
N N-1 N N-1 
1.­ Recursos aplicados en las operaciones 1. Recursos orocedences de las ooeraciones
 
al Acribuidos a la sociedad dominante al Atribuidos a la sociedad dominance
 
bl Acribuidos a socios excernos b) Acribuidos a socios externos
 
2.­ Gastos de establecimienco y 2. Aportaciones de socios excernos y de
 
Eormalización de deudas los socios de la sociedad dominance
 
3.­ Adquisiciones de inmovilizado 3. Subvenciones de capital
 
al Inmovilizaciones inmateriales 4. Deudas a largo plazo
 
b) Inmovilizaciones maceriales a) Empréscicos y ocros pasivos an8logos
 
c) Inmovilizaciones financieras b) Otras deudas
 
a.­ adquisición de accior.es de la 5. Enajenación de inmovilizado
 
seciedad dominance a) Inmovilizaciones inmaceriales
 
5.­ Reducciones de capical de la sociedad b) Inmovilizaciones maceriales
 
dominance c) Inmovilizaciones Einancieras
 
b.­ Dividendos 6. Enajenación de acciones de la sociedad
 
al De la sociedad dominance dominance
 
b) De las sociedades del gr.cpo 7. Enajenación parcial de participaciones
 
acribuido a socios exter:^os en sociedades consolidadas
 
^. Adquisic?ón de participaciones adicionales B. Origen de recursos oor enajenación de
 
en sociedades cor.solidadas sociedades consolidadas
 
3.­ Recursos aolicados por adqu a ición de 9. Cancelación ancicipada o traspaso a corco
 
sociedades consol:dadas olazo de ?nmovilizac?ones E?1ar.cieras
 
9.­ Cancelación o craspaso a corco plazo de
 
deuda a largo plazo
 
1C. Prcvisiones oara riesgos y gascos
 
TOTAL APLiGCIONES­ TOTAL ORICENES
 
=XCE50 D ŭ ORIGEVES S03RE A?LIGCZONES EXCESO DE APLIGCIONES SOHRE ORIGENES 
tdL:ME^ITO DE G2ITaI. CIRCT.^i.?.+ViE) (DISMINliCION DE GPITAL CIRC[TL.^NTE) 
EJERCICZO N E^ERCICIO N-I
 
VARIACiON DEL GPIT.\L CIRCLTI.?^+^IT^ AV^IENTOS DISMINUCIONES AL^NTOS DISMINUCIONES 
1.­ Accioniscas nor desembolsos exigidos
 
2.­ Exis[encias
 
3.­ Deudores
 
AC_c'e^OreS
 
5. Inversiones financieras cemporales
 
ó. accienes de ia sociedad a,..,.inance
 
7.­ Tesorer`_a
 
3.­ Ajustes oor oeriodificación
 
TOTAL
 
VA.4IACZCN DEL G?ITAL CIRC?.^:.1NTE
 
tiada se dice de los flujos por operaciones externas de las
 
sociedades consolidadas por integración proporcional. En buena
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lógica, siendo coherentes con la información suministrada en el
 
Balance y en la Cuenta de Pérdidas y Ganancias consolidados,
 
deben reflejarse sólamente en la cuantía que resulte de aplicar
 
el porcentaje de participación de la sociedad o sociedades del
 
grupo.
 
En todo lo que no dicen las NFCAC, las normas de elaboración 
del Cuadro de Financiación individual tienen un carácter
 
subsidiario a la hora de regular la formulación del Cuadro de
 
Financiación consolidado.
 
Con independencia del formato expuesto, se debe incluir un
 
desglose de los flujos no eliminados con sociedades consolidadas
 
por integración proporcional y de los flujos con sociedades
 
puestas en equivalencia. :,
 
Para la determinación de los importes que deben figurar Qn
 
cada uno de los epígrafes del Cuadro de Financiación consolidado
 
podemos basarnos tanto en los datos del Balance y la Cuenta de
 
Pérdidas y Ganancias consolidados del ejercicio a que se refiere
 
el Cuadro como en los Cuadros de Financiación individuales de las
 
sociedades del conjunto consolidable (Corona Romero, 1991 p. 78).
 
2.1.1 Recursos Procedentes de o Aplicados en las Operaciones
 
Sobre el resultado consolidado del ejercicio a que se
 
refiere el Cuadro se aplican, en principio, los mismos ajustes
 
que cabría realizar para calcular los recursos procedentes de las
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operaciones individuales (amortizaciones, provisiones,
 
diferencias de cambio, etc.).
 
Se añaden además una serie de ajustes específicos, como son
 
el de la dotación a la amortización del fondo de comercio de
 
consolidación o la eliminación de la imputación a resultados de
 
diferencias negativas de consolidación, así como de la
 
participación en resultados (beneficios o pérdidas) de sociedades
 
puestas en equivalencia, dado que sólo los dividendos percibidos
 
por el grupo forman parte de los recursos generados (Fernández
 
Fernández, 1993 p. 531).
 
La eliminación de la imputación a resultados de la
 
diferencia de primera consolidación (positiva o negativa) se
 
extiende también a la amortización de diferencias de valoración
 
de elementos concretos del patrimonio de las dependientes. ^
 
La contrapartida de la eliminación de la participación en el
 
resultado de sociedades puestas en equivalencia será la propia
 
participación en la asociada, por el importe del cargo o abono
 
efectuado al formular el Balance consolidado, a efectos de
 
imputar la parte proporcional del beneficio o pérdida. Ello
 
supone, por tanto, no considerar como aplicación u origen el
 
aumento o la disminución del inmovilizado financiero debidos a la
 
corrección valorativa que supone la puesta en equivalencia.
 
Se expone a continuación un resumen de los ajustes a incluir
 
en la conciliación entre resultados consolidados y recursos
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procedentes de las operaciones consolidados:
 
Conciliación entre el saldo de Pérdidas y Ganancias
 
consolidadas y los recursos procedentes de las operaciones
 
consolidados:
 
Pérdidas y Ganancias Consolidadas:
 
Correcciones positivas:
 
+­ Dotaciones a amortizaciones y provisiones de inmovilizado
 
+­ Dotación a la provisión para riesgos y gastos.
 
+­ Gastos derivados de intereses diferidos.
 
+­ Amortización de gastos de formalización de deudas.
 
+­ Diferencias negativas de cambio, sobre débitos y créditos a
 
largo plazo.
 
+­ Pérdidas por enajenación de inmovilizado.
 
+­ Impuestos sobre beneficios diferido en el ejercicio,
 
reversión de impuestos sobre beneficios anticipados y de
 
créditos por pérdidas a compensar de ejercicios anteriores.
 
+­ Dotación a la amortización del fondo de comercio de
 
consolidación
 
+­ Participación en pérdidas de sociedades puestas en
 
equivalencia
 
Correcciones negativas:
 
- Excesos de provisiones de inmovilizado
 
- Excesos de provisiones para riesgos y gastos
 
- Ingresos derivados de intereses diferidos
 
- Diferencias de cambio positivas., sobre débitos y créditos a
 
largo plazo. ^
 
- Beneficios en la enajenación de inmovilizado.
 
- Subvenciones de capital traspasadas al resultado deI
 
ejercicio.
 
- Impuesto sobre beneficios anticipado en el ejercicio,
 
crédito por pérdidas a compensar del ejercicio y reversión
 
de impuestos sobre beneficios diferidos en ejercicios
 
anteriores.
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- Reversión de diferencias negativas de consolidación
 
- Participación en beneficios de sociedades puestas en
 
equivalencia.
 
Recursos procedentes de las operaciones (consolidados)
 
Las pérdidas y los beneficios por enajenación de
 
inmovilizado comprenden igualmente los resultados derivados de la
 
venta de participaciones en sociedades del perímetro de la
 
consolidación.
 
En el caso de que se integren flujos de filiales extranjeras
 
originariamente denominados en una moneda distinta, si la
 
conversión se produjo por el método monetario-no monetario, los
 
resultados consolidados pueden incluir la atribución de
 
resultados de conversión. Tales resultados de conversión, en la
 
parte que difieran del efecto de la variación en el tipo de
 
cambio de conversión sobre el capital circulante consolidado,
 
deberían ser eliminados a efectos de determinar los recursos
 
procedentes de las operaciones consolidados.
 
2.1.2­ Recursos Aplicados en Concepto de Impuesto sobre
 
Beneficios
 
La eliminación de cargos y abonos en cuentas de impuesto
 
sobre beneficios anticipado y diferido, y de créditos por
 
nérdidas a compensar de ejercicios anteriores, al igual que
 
ocurre en la formulación del Cuadro de Financiación individual,
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obedece a registrar como aplicación de fondos no el gasto
 
devengado en concepto de impuesto sobre beneficios, determinado
 
según el método del efecto impositivo, sino las cantidades
 
abonadas o a abonar a Hacienda a corto plazo por dicho concepto.
 
La determinación de la cuota agregada vendrá condicionado por el
 
régimen de tributación de las sociedades del grupo: individual o
 
consolidado.
 
Mientras bajo tributación individual la deuda tributaria del
 
grupo se calcula sobre una base agregada, en el régimen de
 
declaración consolidado la base es consolidada, es decir, sin
 
tener en cuenta los resultados por operaciones internas. En
 
cambio, cualquiera que sea el régimen de liquidación del impuesto
 
sobre beneficios, la cuenta de Hacienda Pública, Acreedor por
 
Impuesto sobre Sociedades reflejada en el Balance consolidado
 
coincidirá con la agegación de los pasivos individuales
 
correspondientes.
 
En cuanto al devengo del gasto contable por impuesto sobre
 
beneficios, tanto a nivel individual como consolidado se
 
determina a partir del resultado contable antes de impuestos,
 
individual o consolidado. La única variación debida a la
 
aplicación del régimen de declaración consolidada puede venir
 
dada por la diferente aplicabilidad de las deducciones sobre la
 
cuota, dado que en este último caso el límite lo pone la base
 
imponible consolidada y no cada una de las bases imponibles
 
individuales.
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En resumen, con independencia del régimen de tributación, el
 
impuesto sobre beneficios devengado como gasto en cuentas
 
individuales se calcula sobre un resultado antes de impuestos
 
individual, sin eliminar los resultados por operaciones internas,
 
mientras que el gasto consolidado se determina a partir de un
 
saldo de pérdidas y ganancias consolidado, esto es, después de
 
eliminar los resultados por operaciones internas.
 
Base para el cálculo del impuesto devengado y la cuota del
 
Impuesto sobre Sociedades en el regimen de declaración
 
individual y en el consolidado:
 
Contabilización del Impuesto sobre Beneficios individual:
 
Régimen de Régimen de
 
Tributación Tributación
 
Individual Consolidado
 
Gasto por Impuesto Sobre el Resultado Contable 
sobre Beneficios Individual antes de impuestos 
Sobre la Base Sobre la Base 
Cuota a Pagar Individual Consolidada 
(proporción) 
Contabilización del Impuesto sobre Beneficios consolidado:
 
Régimen de Régimen de
 
Tributación Tributación
 
Individual Consolidado
 
Gasto por Impuesto Sobre el Resultado Contable
 
sobre Beneficios Consolidado antes de impuestos
 
Sobre la Base Sobre la Base
 
Cuota a Pagar Agregada Consolidada
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En cuanto a la incidencia del proceso de consolidación en la
 
aparición de diferencias temporales entre el resultado contable
 
antes de impuestos y la base imponible, bajo la modalidad de
 
tributación individual, dado que la cuota se determina sobre una
 
base agregada, la existencia de resultados por operaciones
 
internas implica la contabilización en el Balance consolidado de
 
impuestos anticipados y diferidos (por consolidación) por la
 
respectiva eliminación de beneficios y pérdidas intragrupo a
 
efectos de determinar el resultado consolidado antes de
 
impuestos.
 
Sin perjuicio de diferencias entre resultados contables
 
individuales e ingresos y gastos a computar en la base imponible,
 
e1 resultado contable consolidado y la base imponible del Régimen
 
de Declaración Consolidada coinciden en general en lo que
 
respecta a eliminaciones por operaciones internas.l
 
No obstante, en cuentas individuales pueden aparecer
 
impuestos anticipados y diferidos (por operaciones intragrupo)
 
como consecuencia de la respectiva eliminación de pérdidas y
 
beneficios por operaciones internas a efectos de determinar la
 
base imponible consolidada, a partir de la cual se calcula la
 
cuota individual de cada sociedad. Tales cuentas se eliminan en
 
el proceso de formulación de las cuentas anuales consolidadas,
 
dado que los resultados que los causaron no forman parte del
 
saldo de Pérdidas y Ganancias consolidadas.
 
' Sobre el particular se puede consultar el artículo de
 
López-Santacruz (1994 pp. 20-21).
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Como resumen de lo expuesto en los párrafos anteriores, se
 
tendría:
 
Diferencias Temporales por consolidación:
 
Régimen de Tributación Individual:
 
Balance Balance
 
Individual Consolidado
 
Beneficio por - Impuesto
 
operación interna anticipado por
 
consolidación
 
Pérdida por - Impuesto
 
operación interna diferido por
 
consolidación
 
Régimen de Tributación Consolidada:
 
Balance Balance
 
Individual Consolidado
 
Impuesto
 
Beneficio por diferido por ­
operación interna operaciones
 
intragrupo
 
Impuesto
 
Pérdida por anticipado por ­
operación interna operaciones
 
intragrupo
 
Tras los comentarios recogidos en los puntos anteriores,
 
procederemos a continuación al estudio concreto de la
 
determinación de los recursos procedentes de las operaciones
 
consolidados una vez tenida en cuenta la aplicación de fondos en
 
concepto de impuesto sobre beneficios.
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a)­ Determinación de los Recursos Aplicados por Impuesto sobre
 
Sociedades en Tributación Individual:
 
Supuesto un régimen de tributación individual, a efectos de
 
determinar los recursos procedentes de las operaciones
 
consolidado deberán realizarse los ajustes necesarios para
 
transformar el gasto contable consolidado por impuesto sobre
 
beneficios en cantidades a abonar a corto plazo. La relación de
 
los mismos sería:
 
Impuesto sobre Beneficios Consolidado
 
+­ Impuesto sobre Beneficios Anticipado Individual Agregado
 
+­ Impuesto sobre Beneficios Anticipado por Consolidación
 
+­ Reversión de Impuesto sobre Beneficios Diferido Individual
 
Agregado
 
+­ Reversión de Impuesto sobre Beneficios Diferido por
 
Consolidación
 
+­ Crédito por Pérdidas a Compensar del Ejercicio Individuales
 
Agregadas
 
-­ Impuesto sobre Beneficios Diferido Individual Agregado
 
-­ Impuesto sobre Beneficios Diferido por Consolidación
 
- Reversión de Impuesto sobre Beneficios Anticipado Individual
 
Agregado
 
- Reversión de Impuesto sobre Beneficios Anticipado por
 
Consolidación
 
- Cancelación de Créditos por Bases Imponibles Negativas de
 
Ejercicios Anteriores Compensadas en el Ejercicio
 
Aplicación por Impuesto sobre Beneficios
 
(Menores Recursos Procedentes de las Operaciones Corrientes
 
Consolidados)
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En puridad, como ocurriría con la aplicación individual por
 
impuesto sobre beneficios, para reflejar las cantidades a abonar
 
a corto plazo se deberían eliminar solamente los cargos y abonos
 
en cuentas de impuestos anticipados y diferidos y créditos por
 
pérdidas a compensar a largo plazo.
 
Ciertas eliminaciones de resultados por operaciones internas
 
derivan en un diferimiento de beneficios "sine die", como puede
 
ser el caso de una compra-venta intragrupo de inmovilizado no
 
depreciable, en la que se desconoce el momento de su futura
 
realización, por enajenación a terceros del bien objeto de la
 
transacción. En este caso, por prudencia, no debe contabilizarse
 
en el Balance consolidado activo alguno en concepto de impuesto
 
sobre beneficios anticipado por consolidación, dado que se
 
desconoce si se podrá recurperar finalmente o no. Bajo este
 
supuesto, la diferencia temporal recibiría el mismo tratamiento
 
que una diferencia permanente. Entendemos, por tanto, que a los
 
impuestos anticipados consolidados nacidos de eliminaciones por
 
operaciones internas les son de aplicación las mismas cautelas
 
que rigen para los impuestos anticipados a registrar en cuentas
 
anuales individuales, recogidas en la Resolución del ICAC de 30
 
de abril de 1992. Dicha resolución basa la futura recuperación de
 
los mismos en un plazo de reversión no superior a los 10 años y
 
en que la empresa que los contabilice no venga sufriendo pérdidas
 
de forma habitual, salvo que el importe de los impuestos
 
dif^ridos sea igual o superior a los impuestos anticipados y que
 
el plazo de reversión de los impuestos diferidos sea igual al de
 
los impuestos anticipados (ICAC 1992, p. 17).
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En cuanto a la elimiñación de dividendos intragrupo, a
 
efectos de determinar el resultado consolidado del ejercicio en
 
que tiene lugar su reparto, tales dividendos se eliminan de los
 
ingresos financieros individuales de la sociedad perceptora, de
 
forma que no se incluyen en el resultado contable ajustado
 
consolidado y, por tanto, no se tienen en cuenta para el cómputo
 
del gasto consolidado por impuesto sobre beneficios.
 
A efectos fiscales, el ingreso de participaciones en el
 
capital anotado por la sociedad que recibe el dividendo forma
 
parte de la base imponible de la misma y por esta vía entraría
 
también en la base imponible agregada. Igualmente, el resultado
 
a que se refiere dicho dividendo ya habría sido incluido en la
 
base imponible agregada del grupo del ejercicio a que corresponde
 
dicho resultado. Este fenómeno de doble imposición, de acúerdo
 
con el artículo 28 de la Ley 43/95 del Impuesto sobre Sociedades,
 
se elimina totalmente cuando la sociedad que reparte el dividendo
 
se encuentre participada directa o indirectamente en más de un 5
 
por 100 por la sociedad que perciba los dividendos, siempre que
 
dicha participación se hubiese poseído de manera ininterrumpida
 
durante el año anterior al día en que sea exigible el beneficio
 
que se distribuya. Se trata, por tanto, de sumar al resultado
 
contable ajustado consolidado,. dentro de las diferencias
 
permanentes por consolidación, el dividendo cobrado, a efectos de
 
calcular la base imponible agregada, restándose posteriormente,
 
en concepto de deducción sobre la cuota, el resultado de
 
multiplicar el tipo de gravamen por el dividendo incluido en la
 
base.
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De no ser aplicable en su totalidad la deducción por doble
 
imposición de dividendos, la diferencia permanente positiva entre
 
resultado consolidado antes de impuestos y base imponible
 
agregada no podría ser compensada más que en el 50 por cien,
 
cuando no se cumple el requisito de dominio anteriormente citado.
 
b)­ Determinación de los Recursos Aplicados nor Impuesto sobre
 
Sociedades en Tributación Consolidada:
 
Si se tributa en régimen de declaración consolidada, para
 
conciliar el resultado consolidado del ejercicio con los recursos
 
procedentes de las operaciones, a efectos de convertir el gasto
 
por impuesto sobre beneficios en recursos aplicados por impuestos
 
a pagar, solamente deberemos eliminar las cuentas de impuestos
 
anticipados y diferidos debidas a diferencias temporales en
 
resultados ir_dividuales.
 
Las anotaciones en cuentas de créditos por bases imponibles
 
negativas del ejercicio a compensar en períodos posteriores sólo
 
pueden proceder de una base imponible consolidada negativa, en
 
cuyo caso también debería ajustarse. La conciliación entre el
 
gasto por impuestos y la aplicación de fondos sería ahora:
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Impuesto sobre Beneficios Consolidado .
 
+­ Impuesto sobre Beneficios Anticipado Individual Agregado
 
+­ Reversión de Impuesto sobre Beneficios Diferido Individual
 
Agregado
 
+­ Crédito por Pérdidas Consolidadas a Compensar del Ejercicio
 
-­ Impuesto sobre Beneficios Diferido Individual Agregado
 
- Reversión de Impuesto sobre Beneficios Anticipado Individual
 
Agregado
 
- Cancelación de Créditos por Bases Imponibles Consolidadas
 
Negativas de Ejercicios Anteriores Compensadas en el
 
Ejercicio
 
=­ Aplicación por Impuesto sobre Beneficios
 
(Menores Recursos Procedentes de las Operaciones Corrientes
 
Consolidados)
 
2.1.3 Análisis del resto de Epígrafes
 
A)­ Adquisiciones de Acciones de la Sociedad Dominante
 
Siguiendo con el examen de la información que diferencia al
 
Cuadro de Financiación consolidado de su homónimo individual, las
 
aplicacior.es a que se refiere este epígrafe recogen las
 
car.tidades destinadas a la adquisición a terceros ajenos al grupo
 
de acciones de la sociedad dominante, bien por la propia sociedad
 
o por sus filiales.
 
Se deduce, por tanto, que no deben incluirse las
 
transferencias ínternas de fondos por transacciones de
 
participaciones en el capital de las sociedades del grupo.
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Cuando es una filial la que adquiere sus propias acciones,
 
las mismas serán eliminadas en el proceso de consolidación. En
 
una operación de este tipo las acciones podían ser propiedad de
 
otra sociedad del grupo, de socios externos, o darse ambos casos,
 
de forma que la participación del grupo puede aumentar, disminuir
 
o permanecer inalterable.
 
Si las acciones propias se compran exclusivamente a
 
sociedades del grupo, de existir participación de socios externos
 
en la sociedad que realiza la adquisición de autocartera, la
 
misma no varía. A efectos de la información a reflejar en el
 
Cuadro de Financiacióri consolidado, lo único que ocurrió fue un
 
traspaso de tesorería interno, habiendo sido eliminado ya el
 
resultado de la operación a efectos de calcular el beneficio
 
consolidado.•.
 
En el otro extremo, de adquirirse las acciones propias
 
exclúsivamente a.socios externos, el abono a tesorería
 
experimentado por el grupo tiene su reflejo en una disminución
 
del pasivo "Socios Externos". Dicha disminución reflejará una
 
auténtica aplicación de fondos. La cuestión es si reflejarla en
 
este epígrafe o en el que se refiere a las cantidades abonadas o
 
a abonar por la adquisición de participaciones adicionales en
 
sociedades consolidadas, dado que la consecuencia de esta
 
operación es un aumento de la participación efectiva del grupo.
 
A esta duda contribuye la denominación del epígrafe, que no hace
 
referencia alguna a las acciones de filiales.
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En el caso de que la compra de acciones propias por parte de
 
la dependiente afecte por igual a las participaciones del grupo
 
y a las de socios externos no da lugar a duda alguna en cuanto a
 
la ubicación de la aplicación de fondos abonados a socios
 
externos, dado que bajo dicho supuesto no se produciría un
 
incremento de la participación del grupo.
 
B) Reducciones de Capital de la Sociedad Dominante
 
Este epígrafe refleja las cantidades abonadas o a abonar a
 
los accior.istas de la sociedad dominante y a los socios externos
 
en concepto de reducción de capital. Muestra también la
 
devolución de aportaciones a socios externos consecuencia de su
 
participación en el reintegro del capital de las filiales.
 
Lo que no se incluye en ningún caso son los flujos entre
 
sociedades del grupo, es decir, la participación de la sociedad
 
dominante en una reducción de capital efectuada por una sociedad
 
dependiente.
 
C) Aplicaciones por Dividendos
 
Las aplicaciones por dividendos comprenden exclusivamente
 
los abonados o cuyo desembolso ya ha sido acordado en beneficio
 
de los accionistas de la sociedad dominante y de los socios
 
externos de las filiales, dado que los atribuidos a 1a sociedad
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dominante deben ser eliminados de los resultados consolidados del
 
ejercicio.
 
D)­ Adquisición de Participaciones Adicionales en Sociedades
 
Consolidadas
 
E1 epígrafe de Adquisición de Participaciones Adicionales en
 
Sociedades Consolidadas, refleja el precio de adquisición de las
 
nuevas inversiones en sociedades dependientes ya consolidadas por
 
integración global y sociedades multigrupo consolidadas por
 
integración proporcional. Es esta la única aplicación de fondos
 
para el grupo, producto de dicha inversión, el resto de
 
variaciones en partidas del Balance consolidado deberán ser
 
resumidas en dicha cifra.
 
E)­ Recursos Aplicados por Adquisición de Sociedades
 
Consolidadas
 
Frente a la alternativa de reflejar separadamente las
 
aplicaciones y los orígenes por los activos y pasivos adquiridos,
 
en el caso de que una nueva sociedad entre a formar parte del
 
conjunto consolidable se refleja un único flujo o aplicación en
 
el epígrafe número ocho: "Recursos Aplicados por Adquisición de
 
Sociedades Consoliciadas" por la variación registrada en el
 
capital circulante consolidado, esto es, el precio de adquisición
 
de la participación menos el capital circulante de la sociedad
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que pasa a formar parte del grupo. Esta solución viene acompañada
 
de la obligación de informar en un anexo al Cuadro de
 
Financiación consolidado de los siguientes importes referidos a
 
la sociedad adquirida:
 
-­ Inmovilizado
 
-­ Pasivos a largo plazo
 
-­ Capital circulante
 
-­ Precio de adquisición de la participación
 
Pudiera ocurrir que algunos de los activos y pasivos en
 
Balance de la filial adquirida a la fecha de la compra se hayan
 
enajenado o cancelado en un instante posterior, previo al cierre
 
de cuentas. En ese caso tales activos y pasivos tendrán que ser
 
retrotraídos al Cuadro de Financiación, donde se registrará el
 
origen o aplicaciór. a que dio lugar su baja en Balance.
 
F)­ Adquisición de Sociedades Consolidadas por Puesta en
 
Equivalencia
 
A diferencia de lo que ocurre con los resultados
 
consolidados, como ya se ha comentado en páginas anteriores, los
 
recursos procedentes de las operaciones consolidados no incluyen
 
los atribuibles al grupo de entre los generados por las
 
sociedades puestas en equivalencia (fundamentalmente sociedades
 
asociadas), integrándose tan sólo los dividendos percibidos de
 
tales sociedades. Ello equivale a asimilar el tratamiento de las
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mismas a las de otro tipo de participaciones financieras, en
 
detrimento de la vía alternativa de considerar el porcentaje de
 
participación que le corresponde al grupo en los recursos
 
procedentes de las operaciones de las sociedades puestas en
 
equivalencia.
 
En el Cuadro de Financiación consolidado sólo debe aparecer,
 
por tanto, una única aplicación en la fecha de compra de la
 
participación, y ningún otro flujo hasta su enajenación total o
 
parcial. Esto significa que las sucesivas modificaciones
 
experimentadas por la cuenta de "Participaciones en Sociedades
 
Puestas en Equivalencia", debidas a la atribución de diferencias
 
de consolidación y resultados, no deben dar lugar a variación de
 
fondos alguna.
 
G)­ Adquisiciones Sucesivas de Participaciones: Cambio en el
 
Método de Consolidación
 
Si en virtud de nuevas compras de acciones, una
 
participación en una sociedad asociada pasa a tener la
 
consideración de dependiente, a consolidar por integración
 
global, en el Cuadro de Financiación consolidado se debe reflejar
 
la aplicación por la última adquisición realizada, por el efecto
 
de dicha compra sobre el capital circulante consolidado,
 
informando además en un anexo del precio de adquisición, así como
 
de los activos y pasivos de la nueva sociedad dependiente, en la
 
fecha de su incorporación al grupo. En los mismos términos, por
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tanto, que para participaciones adquiridas por primera vez.
 
La disminución en participaciones puestas en equivalencia;
 
los aumentos de activos y pasivos a largo plazo de la sociedad
 
que­ se integra en el grupo; la diferencia de primera
 
consolidación que pueda derivarse de la nueva adquisición, y el
 
aumento del epígrafe de socios externos, por el porcentaje que
 
les corresponde en los recursos propios de la dependiente, se
 
refunden en una única aplicación de fondos, equivalente al precio
 
pagado menos el capital circulante de la nueva dependiente, y que
 
representa 1a variación del capital circulante consolidado una
 
vez consumada la adquisición.
 
H)­ Aportaciones de Socios Externos y de los Socios de la
 
Sociedad Dominante
 
Se refiere a las aportaciones de los accionistas del grupo,
 
es decir, los socios externos y los socios de la sociedad
 
dominante, reflejo de las verdaderas aportaciones de fondos al
 
grupo, netas de desembolsos pendientes o de cargos a reservas.
 
Ello implica no tener en cuenta la parte que le corresponda
 
suscribir a la sociedad dominante en las ampliaciones de capital
 
de las sociedades dependientes.
 
En las ampliaciones de sociedades dependientes, el origen
 
por las aportaciones del exterior del grupo vendrá representado
 
por el aumento del saldo de la cuenta de Socios Externos,
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mientras que una ampliación del capital de la sociedad dominante
 
indicará directamente el origen por el aumento de los fondos
 
propios consolidados.
 
Como en el supuesto de la adquisición de acciones propias,
 
o en una reducción de capital. Una ampliación de capital de una
 
filial puede derivar en la modificación del reparto del tanto de
 
participación de la dominante y el que corresponde a los socios
 
externos. En ese caso habrá una entrada o una salida de fondos
 
desde o hacia los socios externos.
 
Cuando 1a sociedad dominante ve incrementada la
 
participación mediante la compra de derechos de suscripción a
 
socios externos, se produce una aplicación de fondos, recogida en
 
el epígrafe del Cuadro "Adquisición de Participaciones
 
Adicionales en Sociedades Consolidadas". En caso contrario,
 
cuando la sociedad del grupo que participa en el capital de la
 
filial que amplía su capital vende derechos de suscripción a
 
socios externos se puede plantear la duda de sí considerar el
 
origen de fondos como aportaciones de accionistas en concepto de
 
ampliación de capital o como enajenación parcial de
 
participaciones en sociedades consolidadas. Nos decantamos por
 
esta última solución.
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I) Enajenación Parcial de Participacíones en Sociedades
 
Consolidadas
 
Tal y como ocurría con las aplicaciones por adquisiciones
 
adicionales o por la incorporación de nuevas sociedades al
 
conjunto consolidable, el precio de venta de tales
 
participaciones va a figurar por separado en la columna de
 
orígenes.
 
J)­ Enajenación de Participaciones por Venta a Terceros de
 
Acciones Propias
 
Cuando los socios externos adquieren un número de acciones
 
propias superior al que corresponde a su participación efectiva
 
anterior en sociedades dependientes, teniendo en cuenta el efecto
 
de la autocartera, lo que se produce en realidad es una
 
enajenación parcial por parte de la sociedad dominante. Nos
 
encontramos de nuevo con el problema de donde^ubicar el origen de
 
fondos.
 
A efectos de clasificar el flujo de fondos podríamos optar
 
por.
 
a)­ Considerarlo en su totalidad como un origen por enajenación 
de acciones propias.
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b)­ Considerar el importe ingresado por el aumento de la
 
participación de socios externos como un origen por
 
enajenación parcial de participaciones en sociedades
 
consolidadas y el resto, como un origen por enajenación de
 
acciones propias.
 
c)­ Considerarlo en su totalidad como un origen por enajenación
 
parcial de participaciones en sociedades consolidadas.
 
El formato del Cuadro de Financiación consolidado incluido
 
en las NFCAC no parece contemplar la primera opción. Ni siquiera
 
parece tener previsto la existencia de ventas de acciones propias
 
a terceros, aun sin variación en el porcentaje de participación,
 
dado que se refiere a orígenes por enajenación de acciones de la
 
sociedad dominante, lo cual puede llevar a cierta confusión. La
 
solución más correcta es la segunda, aun teniendo en cuenta su
 
mayor complejidad.
 
K)­ Recursos Obtenidos por Enajenación de Sociedades
 
Consolidadas
 
Este epígrafe se refiere a la venta de participaciones de
 
una sociedad que supone su salida del conjunto consolidable. Como
 
en el caso de las adquisiciones, se registra un único flujo por
 
la variación del capital circulante consolidado, es decir, el
 
importe de la enajenación menos el capital circulante de la
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antigua filial a la fecha de la operación. Referidos a esa misma
 
fecha, el inmovilizado, los pasivos a largo plazo y el capital.
 
circulante de la sociedad enajenada, junto con el precio de
 
venta, deben figurar en un anexo al Cuadro de Financiación de
 
forma similar al caso de la adquisición de participaciones en
 
sociedades que por primera vez se integren en el conjunto
 
consolidable (NFCAC, art. 67.2.e).
 
L)­ Cambios en el Método de Consolidación: Enajenación Parcial
 
de una sociedad del Conjunto Consolidable que se Convierte
 
en una Sociedad Consolidada por Puesta en Equivalencia
 
Si la enajenación de la participación en una sociedad
 
dependiente consolidada por integración global es tal que la
 
misma sigue perteneciendo al perímetro de la consolidación pero
 
pasando a serle de aplicación el procedimiento de puesta en
 
equivalencia, el registro de dicha enajenación en el Cuadro de
 
Financiación consolidado debe hacerse también mediante un único
 
Llujo por el importe de la variación registrada en el capital
 
circular.te consolidado.
 
2.1.4 Información sobre Flujos de Filiales Extranjeras
 
E1 Cuadro de Financiación consolidado informa sobre
 
variaciones de capital circulante por lo que su formulación a
 
efectos de incluir orígenes y aplicaciones de fondos registrados
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por filiales extranjeras recibirá las consideraciones propias de
 
los estados de flujos de esta naturaleza. La de mayor
 
trascendencia, en el caso de grupos multinacionales, es que los
 
orígenes y aplicaciones podrán ofrecer cuantías diferentes en
 
función del método empleado en la conversión del Balance.
 
Por lo que respecta al tipo de cambio de conversión, los
 
orígenes y aplicaciones de fondos plasmados en el Cuadro de
 
Financiación consolidado por operaciones externas realizadas por
 
filiales extranjeras deben figurar por el importe que resulte de
 
multiplicar el flujo en moneda extranjera por el tipo de cambio
 
vigente en la fecha de la operación, es decir, por el tipo de
 
cambio actual. Alternativamente, se puede tomar un tipo de cambio
 
promedio, ponderado por el volumen de operaciones del período
 
;NFCAC, art. 67.2.g).
 
Pese a que no se incluya en el formato de Cuadro de
 
Financiación consolidado propuesto en las NFCAC, dicho estado
 
debe reflejar separadamente los aumentos -orígenes- o las
 
disminuciones -aplicaciones- de capital circulante debidas a las
 
variaciones experimentadas por los tipos de cambio, es decir, se
 
resume en una única cifra la conciliación entre variaciones de
 
fondos -orígenes menos aplicaciones- y la variación de saldos de
 
capital circulante que se obtendría por diferencia entre el
 
Balance consolidado del ejercicio a que se refiere el Cuadro de
 
Financiación y el del ejercicio inmediato anterior. No se
 
informa, por tanto, del efecto de la variación en el tipo de
 
cambio sobre cada partida concreta.
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Análisis comparativo de la presentación de flujos de
 
filiales extranjeras en el Cuadro de Financiación
 
consolidado
 
Basándonos en la normativa más reciente sobre estados de
 
flujos, incluida en el SFAS N° 95 del FASB, el FRS N° 1 del ASB
 
y el IAS N° 7 del IASC, la comparación que podemos hacer con
 
respecto a dichas regulaciones de la guías para la presentación
 
de flujos por operaciones de filiales en el extranjero recogidas
 
en las NFCAC viene condicionada por el diferente enfoque de los
 
estados de flujos a que se refieren. Así, el Cuadro de
 
Financiación es un estado que informa sobre variaciones de
 
capital circulante, mientras que las normas arriba mencionadas se
 
refieren a un estado de flujos de tesorería.
 
^:echa la salvedad mencionada en el párrafo anterior, la
 
misma no es óbice para la determinación del tipo de conversión de
 
los flujos y la forma en que debe ser presentado el efecto de la
 
variación en el tipo de cambio sobre las entradas y salidas de
 
fondos. En cuanto a la primera cuestión, existe una coincidencia
 
casi total al decantarse por el tipo de cambio en vigor en el
 
momento en que se registró el flujo, planteándose como
 
alternativa, a modo de simplificación, el empleo de un tipo de
 
cambio medio ponderado, sin proponerse un tratamiento diferente
 
para los flujos por operaciones de inversión y financiación. No
 
obstante, el FRS N° 1 plantea el uso del mismo tipo de cambio que
 
el empleado para la conversión de la Cuenta de Pérdidas y
 
Ganancias (FRS N° 1, par. 36). Dado que ésta puede haber sido
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traducida tanto por el tipo actual, o un tipo medio ponderado,
 
como por el tipo de cierre, ello equivale a admitir la opción de
 
convertir los cobros y pagos de la filial extranjera al tipo de
 
cambio de la fecha de cierre de las cuentas anuales consolidadas .
 
De lo anterior se puede deducir la recomendación implícita de
 
reflejar el mismo tipo de cambio para la conversión de resultados
 
que para la conversión de flujos de tesorería operativos.
 
En cuanto a la manera de informar sobre el efecto de la
 
variación en el tipo de cambio sobre las diferentes categorías de
 
flujos, ninguna de las regulaciones frente a las que
 
referenciamos el Cuadro de Financiación consolidado español
 
contempla la inclusión de dicho efecto en el estado de flujos, es
 
decir, tal partida no tiene la consideración de un orígen/cobro
 
o aplicación/pago. Ocurre todo lo contrario con el Cuadro de
 
Financiación, si bien, dicho efecto se recoge de manera global en
 
un único epígrafe. Esta solución no es nueva, dado que coincide
 
con la contemplada por el modelo consolidado de Cuadro de
 
Financiación del Plan General de Contabilidad Francés de 1982
 
(Fernández Peña y Mallo Rodríguez, 1992 p. II.172). Las
 
soluciones del FASB, el ASB y el IASC se decantan por su
 
inclusión como un ajuste de la conciliación que debe presentarse
 
entre la variación de flujos reflejada por el estado de cash-flow
 
y la diferencia entre los saldos iniciales y finales de tesorería
 
y cuasi-tesorería. Solamente el IAS N° 7 se pronuncia por un
 
desglose mínimo de dicho ajuste en función de que afecte a flujos
 
operativos, de inversión o de financiación (IAS N° 7, par. 28).
 
En Francia, la Recomendación de la OECCA, basada en un estado de
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flujos de tesorería, se decanta también por esta última solución
 
(Regoli, 1989 p. 11). Se constata, por tanto, que la diferente
 
ubicación del efecto de la variación sobre el tipo de cambio
 
tiene relación directa con el enfoque del estado de flujos, pero
 
también se aprecia un sesgo temporal, dado que la regulación de
 
los estados de flujos de tesorería es, en general, posterior.
 
Cuadro Comparativo sobre la regulación de la conversión de flujos
 
por operaciones de filiales extranjeras:
 
SFAS N° 95: FRS N° 1: ?AS N° 7 NFCAC arc. 67 
Enfoaue del Var:aciones de Variaciones de Variaciones de Variaciones de 
escado de flujos: tesorerfa tesorería tesorerfa capical circulance 
Tipo de conversión 
de los flujos: 
Tipo de cambio 
accual o medio 
ponderado. 
Tipo de cambio 
actual o medio 
ponderado, o 
Tipo de cambio 
actual o medio 
ponderado 
Tipo de cambio 
actual o medio 
ponderado 
tipo de cierre(*) 
:lformación sobre En el anexo de En el anexo de Sn el anexo de Origen o aplicación 
eI2CCOS de la cor.ciliación conciliacibn conciliación de fondos, por el 
variación en el cipo 
de cambio: 
con la Variación 
de los saldos de 
con la Variación 
de los saldos de 
con la variación 
de los saldos de 
efecto global sobre 
el capical 
cesorería y cuasi­
tesorerfa en los 
tesorerta y cuasi­
tesoreria en los 
tesoreria y cuasi­
tesorerfa en 1os 
circulante. 
Balances inicial y Balances inicial y Balances incial y 
final. final. final, separando 
el efecco sobre 
flujos corriences, 
de inversión y 
financiación. 
(-; Según cuál sea el cipo utilizado en la conversión de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias.
 
3. E1 Estado de Liquidez para el Reparto de Dividendos a Cuenta
 
Adaptándose a los preceptos de la 2° Directiva de la CEE, la
 
letra (a) del artículo 216 del TRLSA establece como uno de los
 
requisitos para el reparto de dividendos a cuenta de los
 
resultados del ejercicio la formulación de "un estado contable en
 
el que se ponga de manifiesto que existe liquidez suficiente para
 
la distribución. Dicho estado se incluirá posteriormente en la
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Memoria".
 
E1 verbo "existir" pareciera querer indicar la disposición
 
de un saldo de tesorería suficiente como para hacer frente a
 
dicho pago. Nos hallaríamos, por tanto, ante un estado de
 
situación que desglosara los saldos de tesorería y otros activos
 
de elevada liquidez, es decir, fácilmente disponibles. Se
 
1legaría, inclusive, a interpretar la necesidad de formular un
 
Balance provisional, tal y como se exige en Alemania o en el
 
Reino Unido (Massaguer, 1990 p. 59). En este sentido, el propio
 
TRLSA, en su artículo 213, toma como referencia un dato del
 
Balance, el patrimonio neto, a efectos de establecer que toda
 
distribución de dividendos no debe conducir a que el mismo sea
 
inferior a la cifra de capital social.
 
Sin embargo, el Plan General de Contabilidad de 1990, al
 
describir el contenido mínimo de la Memoria, en la Nota 3:
 
Distribución de Resultados, menciona la inclusión en dicho
 
epígrafe del "estado contable previsional formulado
 
práceptivamente para poner de manifiesto la existencia de
 
liquidez suficiente. Dicho estado contable deberá abarcar un
 
período de un año desde que se acuerde la distribución del
 
dividendo a cuenta".
 
Según Io anterior, la existencia de liquidez bastante para
 
justificar el abono de dividendos a cuenta se basa en una
 
situación futura, no ex-ante. Además, a tenor del contenido de la
 
última frase del entrecomillado, la cobertura de liquidez se debe
 
493
 
hacer en base a una variable que ponga de manifiesto la capacidad
 
de generación futura de liquidez, esto es, una variable flujo,
 
dado que nada probaría al respecto, por ejemplo, un ratio de
 
circulante determinado conforme a los datos de situación de una
 
fecha 365 días posterior, no representativa de lo acontecido
 
antes y después de ese momento.
 
A tenor de lo anterior, pudiera parecer obvia, dado el plazo
 
de un año que se exige, la formulación de un estado de flujos de
 
tesorería previsional, siendo aconsejable un desglose mensual,
 
más coherente con la práctica de la planificación financiera a
 
corto plazo. Además, la fecha de pago del dividendo a cuenta no
 
necesariamente coincidirá con la fecha en que se acuerda su
 
distribución (Apellániz, 1993 p. 241). Sin embargo, el propio
 
artículo 215, en su letra (b) establece una serie de cautelas
 
para el reparto de dividendos a cuenta para las cuales se toma
 
como referencia el beneficio repartible.2 No obstante, en el
 
propio TRLSA se prescinde en parte del principio de gestión
 
cor_tinuada
 cuando en su artículo 194.3 se establece la
 
prohibición de repartir dividendos cuando no existan reservas de
 
libre disposición que cubran los saldos no amortizados de gastos
 
capitalizados de establecimiento y de investigación y desarrollo,
 
2
 El dividendo a cuenta no puede superar los beneficios
 
obtenidos hasta la fecha, una vez deducidas las pérdidas de
 
ejercicios anteriores, las correspondientes dotaciones a la
 
reserva legal y estatutaria, en su caso, así como el impuesto que
 
se estime grave tales beneficios.
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así como del fondó de comercio, en su caso.3
 
La indefinición puesta de manifiesto en los párrafos
 
anteriores en cuanto al cumplimiento del requisito de formular el
 
estado demostrativo de la liquidez suficiente de la firma que
 
reparta dividendos a cuenta se ha plasmado en una diferente
 
práctica empresarial. Así, de las sociedades con cotización en la
 
Bolsa de Madrid sometidas a dicha obligación informativa durante
 
1992 -un total de veintisiete- sólo trece presentan un estado de
 
variaciones de tesorería. Siete empresas omitieron cualquier
 
información al respecto y las otras siete justificaron la
 
existencia de liquidez suficiente de muy diversas formas (Larrán
 
Jorge y Ruiz Barbadillo, 1995 p. 83):
 
Tesorería en el momento del acuerdo, Mayor que el dividendo
 
activo a cuenta.
 
Tesorería en el momento del acuerdo, más inversiones
 
financieras temporales, menos préstamos a corto plazo, mayor
 
que el dividendo activo a cuenta.
 
Fondo de Maniobra en el momento del acuerdo, mayor que el
 
dividendo activo a cuenta.
 
- Balance provisional a la fecha del acuerdo (dos empresas).
 
3 La deficiente redacción de este apartado ha hecho que
 
surjan dudas sobre si dicha cobertura afecta o no al fondo de
 
comercio.
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- Beneficio, más remanente a la fecha del acuerdo, mayor que
 
el dividendo activo a cuenta.
 
- Beneficio, menos impuesto sobre beneficios estimado en el
 
momento del acuerdo, mayor que el dividendo activo a cuenta.
 
La recticencia a presentar un estado de flujos de tesorería
 
previsional se justifica en la posible desventaja competitiva que
 
se deriva de hacer públicos los planes de la compañia,
 
inconveniente lo suficientemente importante como para plantearse
 
seguir distribuyendo dividendos a cuenta. Aun presentando el
 
estado previsional, debemos preguntarnos cuál es la información
 
básica que debería recoger a efectos de cumplir con la función
 
que se le asigna. E1 objetivo de demostrar la existencia de
 
iiquidez suficiente para el reparto de dividendos a cuenta,
 
ger^eralizable a cualquier reparto de resultados, quedará
 
asegurado si se aprecia que no se ha producido un deterioro en el
 
equilibrio financiero de la empresa en un período posterior a
 
dicho reparto, es decir, que se mantenga estable el equilibrio
 
erltre los flujos operativos, de inversión y de financiación,
 
comprobándose que tales dividendos no hayan sido finalmente
 
finar_ciados externamente, ya sea con recursos ajenos o mediante
 
ampliaciones de capital.
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4.­ E1 Estado de Flujos de la Central de Balances del Banco de
 
España
 
La Central de Balances del Banco de España recoge entre los
 
estados agregados de las empresas no financieras un estado de
 
flujos que presenta algunas particularidades dignas de reseñar.
 
E1 último formato data de Noviembre de 1992, pero, contra lo que
 
pudiera parecer lógico en un principio, no se da una coincidencia
 
exacta con el Cuadro de Financiación del Plan General de
 
Contabilidad del año 90.
 
La información sobre flujos financieros se articula en tres 
documentos (Central de Balances, 1992 pp. 146-151), a saber:
 
a)­ Estado de Resultados: Enlace con los Estados de Flujos.
 
b)­ Variación Neta de Activos y Pasivos.
 
c)­ Financiación Neta del Inmovilizado, del Circulante y
 
Variación de la Tesorería.
 
4.1­ Estado de Resultados: Enlace con los Estados de Flujos
 
El primer apartado se refiere a la conciliación entre los
 
conceptos de recursos generados, resultado y autofinanciación. Su
 
formato sería el siguiente:
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Estado de Resultados: Enlace con los Estados de Flujos:
 
+­ Resultado económico bruto de la explotación
 
+ Ingresos financieros
 
- Gastos financieros
 
+­ Otros recursos netos
 
+­ Intereses activados y otras revalorizaciones
 
+ Ingresos y gastos extraordinarios
 
- Impuesto sobre beneficios
 
+ Ajuste de flujos internos
 
= Recursos Generados
 
+­ Amortizaciones, provisiones y otros
 
+­ Amortizaciones y provisiones de explotación
 
+­ Dotación de amortizaciones
 
+­ Dotación neta de provisiones de explotación e
 
insolvencias
 
+­ Plusvalías netas y diferimiento de resultados
 
+­ Resultados del inmovilizado material e inmaterial
 
+­ Resultados de la cartera de valores
 
+­ Diferimiento de resultados
 
+­ Otros flujos internos y diferencias de cambio
 
+^ Dotación neta de provisiones ajenas a la explotación
 
+­ Diferencias de cambio
 
+ Ajuste de flujos internos
 
Resultado neto total
 
+­ Distribución de dividendos
 
+­ Beneficios no distribuidos
 
Autofinanciación
 
(Recursos generados - Subvenciones a la explotación
 
Distribución de dividendos)
 
Jna primera diferencia con respecto al Cuadro de
 
Financiación del PGC atiende al cálculo explícito de la
 
autoTinanciación, es decir, la parte de recursos autogenerados
 
que r.o han salido de la empresa vía dividendos.
 
Otra diferencia en lo que respecta al formato es que se
 
parte del resultado bruto de la explotación, figurando los
 
recursos generados como variable intermedia entre aquél y el
 
beneficio después de impuestos.
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Tampoco se da una coincidencia exacta entre la definición de
 
recursos generados del estado de flujos de la Central de Balances
 
y los recursos procedentes de las operaciones del Cuadro de
 
Financiación. Las diferencias encontradas serían las siguientes:
 
1°)­ La aplicación de fondos por impuesto sobre beneficios
 
coincide con el gasto contable. No se eliminan, por tanto,
 
los impuestos anticipados y diferidos.
 
2°)­ Los recursos generados de la Central de Balances no
 
coinciden con la suma de ingresos y gastos que reflejan
 
variaciones de capital circulante, dado que no incluyen las
 
dotaciones a provisiones de circulante.
 
3°)­ Los resultados por enajenación de inversiones financieras
 
temporales no forman parte de los recursos generados.
 
4°)­ No se tienen en cuenta toda clase de ingresos y gastos por
 
diferencias de cambio, con independencia de que se refieran
 
a saldos de tesorería y a débitos y créditos en moneda
 
extranjera a corto y a largo plazo.
 
4.2­ Variación Neta de Activos y Pasivos
 
El Estado de Variación Neta de Activos y Pasivos resulta
 
incialmente de lo más parecido al Cuadro de Financiación, con
 
indicación de las variaciones que se refieren al activo y pasivo
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fijo y a las partidas de capital circulante. Su formato sería:
 
VARIACION NETA DE ACTIVOS­ VARIACION NETA DE PASZVOS, A'JTOFINANCIACION Y
 
SUBVENCIONES A LA EXPLOTACION
 
+­ Activo Inmovilizado
 + Autofinanciación y Subvenciones a la
 
explotación

+
 Gascos amortizables
 
+­ Autofinanciación
 
+­ Bienes en arrendamiento financiero
 +­ Recursos generados (sin incluir
 
subvenciones)
 
.­ Otro inmovilizado inmaterial
 Distribución de divideados
 
+­ Inmovilizado material
 + Subvenciones a la explotación
 
+­ Inmovilizado material (excepto
 
intereses activados y otras
 +­ Fondos Propios

revalorizaciones)
 
+­ Incereses activados y otras
 +­ Aportaciones de accionistas

revalorizaciones
 +­ Ampliaciones de capital
 
+­ Para compensación de oérdidas

+ Inmovilizado financiero
 
-­ Distribución a 1os accionistas
 
Activo Circulante
 
+ Reconocimientos, condonacior.es de deudas
 Y
+­ Exiscencias
 ocros
 
+­ Ciientes
 
.­ Subvenciones de capital
 
-­ Ocros deudores de la explotación
 +­ Recursos ajenos
 
+­ Otros deudores ajenos a la explotación
 +­ Estables
 
+­ Obligaciones
 
.­ Accivos financieros a corto plazo
 +­ Financiación de entidades de crédito a
 
largo plazo

+­ Disponibilidades (caja y bancos)
 +­ Financiación de otros a largo plazo
 
+­ Ajustes aor periodificación (netos)
 +­ Circulances
 
+­ Valores y financiación co.^. coste a corto
 
plazo
 
+­ Valores
 
+­ Financiación de otros
 
+­ Financiación de entidades de crédito a
 
corco plazo
 
+­ ?roveedores
 
+­ Otras deudas a corto sin coste
 
*­ Otros acreedores come:ciales
 
+­ Otros acreedores no comerciales
 
E1 modelo anterior, sin embargo, no es propiamente un estado
 
de origen y aplicación de fondos, dado que con excepción de lo
 
que supongan ingresos y gastos fuera del concepto de recursos
 
generados, lo que se refleja son variaciones netas de fondos, es
 
decir, la variación en los activos es el resultado de compensar
 
las aplicaciones por su adquisición o construcción con los
 
orígenes producto de su enajenación. Igualmente, las variaciones
 
de deudas atienden a la diferencia entre los orígenes por el
 
efectivo recibido por las empresas y las aplicaciones por su
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cancelación. Se eliminan, sin embargo, tanto las disminuciones de
 
deudas a largo plazo como los aumentos de deudas a corto plazo
 
producto del traspaso de las primeras a las segundas. Lo mismo
 
ocurre con los traspasos a corto plazo de inmovilizaciones
 
financieras.
 
Como consecuencia de la definición de recursos generados,
 
las variaciones en existencias, clientes y activos financieros a
 
corto plazo no coincidirán con las que se registrarían en el
 
Cuadro de Financiación, dado que las primeras no incluyen la
 
variación de las provisiones afectas a tales partidas, ni los
 
resultados por enajenación de inversiones financieras temporales
 
en la tercera de ellas. También se registrarán variaciones
 
debidas a diferencias de cambio que pesen sobre el disponible y
 
sobre deudores y acreedores a corto plazo en moneda extranjera.
 
Para comprender el desglose de las variaciones de fondos
 
propios hay que tener en cuenta que el modelo de Balance de la
 
Central de Balances considera como tales a las subvenciones de
 
capital, a las acciones propias y a los ingresos a distribuir en
 
varios ejercicios. En este sentido, el epígrafe de
 
reconocimientos, condonaciones de deudas y otros se refiere a las
 
variaciones de fondos propios distintas de las recogidas en
 
epígrafes anteriores, una vez hechas las eliminaciones para el
 
cálculo de los recursos generados, así como las que se refieran
 
a meros traspasos entre cuentas de neto.
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También en coherencia con el modelo de Balance, se establece
 
una separación entre el pasivo circulante con coste financiero y
 
el exigible a corto plazo sin coste financiero. Se entiende, por
 
tanto, que las variaciones del exigible a largo plazo implican en
 
todo caso el devengo de gastos financieros.
 
En cuanto a las aplicaciones de provisiones para riesgos y
 
gastos, netas de dotaciones y excesos de provisiones, las mismas,
 
con excepción de la provisión para pensiones, figuran compensando
 
las variaciones en "otras deudas a corto plazo sin coste". La
 
variación de la provisión para pensiones debería aparecer en los
 
aumentos de "financiación de otros a largo plazo". Curiosamente,
 
nada se dice, ni en la conciliación en resultados, ni en estado
 
de variación neta de activos y pasivos, si se eliminan o no las
 
dotaciones netas a dicha provisión. Es de sospechar, por tanto,
 
que la misma no se excluye de los recursos generados ni de dicha
 
variación neta.
 
4.3. Financiación Neta del Inmovilizado, del Circulante
 
Variación de la Tesorería
 
A modo de resumen, este último estado realiza una afectación
 
de los flujos netos de financiación autogenerada y externa, tanto
 
propia como ajena, a las inversiones en el inmovilizado y en el
 
capital circulante de explotación. El saldo restante se referirá,
 
por tanto, a las partidas de circulante monetario ajenas a la
 
explotación: disponible, activos financieros a corto plazo y
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deudas a corto plazo con coste financiero. El formato propuesto
 
es el siguiente:
 
(A) Financiación Neta del Inmovilizado:
 
+ Total Fondos de Financiación del Inmovilizado
 
+ Fondos procedentes de la autofinanciación
 
+ Subvenciones de capital
 
+ Aportación neta de los accionistas
 
+ Aportación neta de recursos permanentes
 
Inversión Neta en Inmovilizado
 
(B)­ Financiación Neta del Circulante:
 
+ Subvenciones a la explotación
 
+ Fondos procedentes de la explotación
 
(variación de acreedores comerciales - variación de
 
existencias - variación de deudores comerciales)
 
+ Fondos procedentes de fuera de la explotación
 
(variación de acreedores no comerciales - variación de
 
deudores no comerciales)
 
(A)+(B): Variaciones de la Tesorería:
 
+ Variación de la liquidez
 
+ Adquisición neta de activos financieros a corto plazo
 
+ Variación de las disponibilidades líquidas
 
- Financiación a corto plazo con coste financiero
 
De los signos que tome la financiación neta del inmovilizado
 
y 1a financiación neta del circulante se deduce el aumento o la
 
disminución de las partidas de explotación de este último.
 
Fijémonos que el circulante se corresponde realmente con el
 
concepto de necesidades operativas de fondos, mientras que la
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tesorería se corresponde en realidad con los recursos líquidos
 
netos, una vez eliminados en ambos los correspondientes saldos de
 
provisiones.
 
5. Reformulaciones de la Información Contenida en el Cuadro de
 
Financiación
 
Buena parte de la utilidad del formato de estado de flujos
 
presentado por las empresas españolas parte de la flexibilidad
 
del mismo de cara a un análisis por operaciones. Nos planteamos,
 
asimismo, en qué medida del Cuadro de Financiación pueden
 
derivarse flujos de tesorería en vez de variaciones del capital
 
circulante.
 
5.1 Clasificación por Operaciones
 
En base a los comentarios anteriores, los orígenes y
 
aplicaciones de fondos del Cuadro de Financiación son
 
susceptibles de ser divididos atendiendo a su procedencia y
 
destino en flujos de actividades operativas, flujos de
 
actividades de inversión y flujos de actividades de financiación,
 
para lo cual, siguiendo a Martínez Churiaque (1992, pp. 16-17) se
 
podría establecer la siguiente clasificación:
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FLUJOS DE ACTIVIDADES OPERATIVAS:
 
Aplicación: 1. Recursos aplicados en las operaciones
 
Origen: 1. Recursos procedentes de las
 
operaciones
 
FLUJOS DE ACTIVIDADES DE INVERSION:
 
Aplicación: 2. Gastos de establecimiento y de
 
formalización de deudas
 
3.­ Adquisiciones de inmovilizado
 
4. Adquisición de acciones propias
 
Origen: 5. Enajenación de inmovilizado
 
6.­ Enajenación de acciones propias
 
7.­ Cancelación anticipada o traspaso a
 
corto plazo de inmovilizaciones
 
financieras
 
FLUJOS DE ACTIVIDADES DE FINANCIACION:
 
Aplicación: 5. Reducciones de capital
 
6.­ Dividendos
 
7.­ Cancelación anticipada o traspaso a
 
corto plazo de deuda a largo plazo
 
8. Provisiones para riesgos y gastos
 
Aumento de Capital Circulante
 
Origen: 2. Aportaciones de accionistas
 
3.­ Subvenciones de capital
 
4. Deudas a largo plazo
 
Disminución de Capital Circulante
 
Puede resultar discutible adscribir a operaciones de
 
inversión -aplicaciones- las adquisiciones de acciones propias
 
para reducción de capital, operación que, una vez. concluida,
 
implica la devolución de aportaciones a los socios, lo que
 
constituye deshacer una operación de financiación anterior. Así
 
lo considera, por ejemplo, Stickney (1993 p. 56). Subyace aquí el
 
eterno debate sobre si las operaciones de autocartera son en
 
realidad flujos de financiación externa.
 
Considerar los pagos de pensiones de jubilación o los abonos
 
por grandes reparaciones como aplicaciones por operaciones de
 
financiación puede chocar con la consideración que las dotaciones
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tienén en el cálculo de los resultados (gastos de explotación).
 
Lo cierto es que es ésta la adscripción más utilizada, a pesar de
 
su naturaleza eminentemente operativa. La razón de ello estriba
 
en mantener en lo posible la derivación directa de los recursos
 
procedentes de las operaciones a partir del resultado del
 
ejercicio.
 
5.2 Información sobre Flujos de Tesorería
 
Tanto o más que la clasificación de los flujos por
 
operacior_es, nos interesa el proceso de su determinación, lo que
 
permitirá identificar sus componentes, de forma que se pueda
 
separar la información referida a flujos de tesorería. En
 
realidad, ambas cuestiones se encuentran ligadas, dado que si lo
 
que se pretende es obtener un estado de flujos de tesorería por
 
operaciones, en primer lugar debemos seguir idéntico criterio
 
para la clasificación de los flujos de capital circulante.
 
a) Fluios de Tesorería por Operaciones de Inversión:
 
Si tratásemos de calcular de manera aproximada los flujos de
 
tesorería por operaciones de inversión a partir de los epígrafes
 
que contiene el Cuadro de Financiación del PGC, complementados
 
por la información del Balance y de la Cuenta de Pérdidas y
 
Ganancias, no tendríamos que hacer más que las siguientes
 
operaciones:
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Aplicaciones:
 
+­ Gastos de Establecimiento
 
+­ Adquisiciones de Inmovilizado
 
+­ Adguisiciones de Acciones Propias
 
Aplicaciones de Capital Circulante por Operaciones de
 
Inversión
 
+­ Enajenación de Inmovilizado
 
+­ Enajenación de Acciones Propias
 
+­ Cancelación o traspaso a corto plazo de Inmovilizaciones
 
Financieras
 
Orígenes de Capital Circulante por Operaciones de Inversión
 
+ Orígenes por Operaciones de Inversión
 
- Aplicaciones por Operaciones de Inversión
 
Flujos netos de Capital Circulante por Operaciones de
 
Inversión
 
-­ Aumento de Inversiones Financieras Temporales
 
+­ Aumento de Provisiones por Depreciación de Inversiones
 
Financieras Temporales
 
+(-)­ Beneficios (Pérdidas) por Enajenación de Inversiones
 
Financieras Temporales
 
+­ Diferencias Positivas de Cambio sobre Inversiones
 
Financieras Temporales
 
-­ Diferencias Negativas de Cambio sobre Inversiones
 
Financieras Temporales
 
Pagos netos por Operaciones de Inversión (*)
 
(*)­ Las deudas por adquisición de inversiones se consideran un
 
origen por operaciones de financiación.
 
b)­ Fluios de Tesorería por Operaciones de Financiación:
 
En cuanto a la determinación de los flujos netos de
 
tesorería por operaciones de financiación, se derivarían de las
 
siguientes adiciones:
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+­ Aportaciones de Accionistas
 
+­ Subvenciones de Capital
 
+­ Deudas a Largo Plazo
 
=­ Orígenes de Capital Circulante por Operaciones de
 
Financiación
 
+­ Reducciones de Capital
 
+­ Dividendos
 
+­ Cancelación o Traspaso a Corto Plazo de
 
Deudas a Largo Plazo
 
+­ Provisiones para Riesgos y Gastos aplicadas
 
Aplicaciones de Capital Circulante por Operaciones de
 
Financiación
 
+ Orígénes por Operaciones de Financiación
 
- Aplicaciones por Operaciones de Financiación
 
=­ Flujos Netos de Capital Circulante por Operaciones de
 
Financiación
 
+ Aumento de Pasivo Financiero a Corto Plazo (*)
 
- Aumento de Accionistas por Desembolsos Exigidos
 
+(-) Diferencias Negativas (Positivas) de Cambio sobre
 
Deudas a Corto Plazo
 
Flujos Netos de Tesorería por Operaciones de
 
Financiación
 
(*)­ Principal de las deudas financieras a corto plazo.
 
c)­ Flujos de Tesorería de las Operaciones Corrientes:
 
A partir de los Recursos Procedentes de las Operaciones
 
(flujos operativos de capital circulante), el cálculo de los
 
Flujos de Caja Operativos sería:
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+ Recursos Procedentes de las Operaciones
 
Beneficios (pérdidas) por Enajenación de Inversiones
 
Financieras Temporales
 
+­ Dotaciones a Provisiones por Depreciación de Inversiones
 
Financieras Temporales
 
+(-) Diferencias Negativas (Positivas) de Cambio sobre
 
Inversiones Financieras Temporales
 
+(-) Diferencias Negativas (Positivas) de Cambio sobre el Pasivo
 
Financiero a Corto Plazo
 
- Aumento de Existencias
 
- Aumento de Deudores
 
- Aumento de Ajustes por Periodificación Activos
 
+­ Aumento de Acreedores Comerciales
 
+­ Aumento de Otras Deudas No Comerciales
 
+­ Aumento de Provisiones para Operaciones de Tráfico
 
+­ Aumento de Ajustes por Periodificación Pasivos
 
Flujos Netos de Caja por Operaciones Corrientes
 
Los aumentos en las partidas de activo y pasivo circulante,
 
en su caso, se entienden netos del Impuesto sobre el Valor
 
Añadido, es decir, optamos por la determinación de un flujo
 
operativo neto de IVA.
 
Simplificadamente, nos podemos ahorrar el cálculo de los
 
flujos netos de tesorería por operaciones corrientes, dado que,
 
conociendo la variación de tesorería registrada en el ejercicio
 
se pueden obtener aquéllos por diferencia con los flujos por
 
operaciones de inversión y de financiación. Es decir:
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+ Variación de Tesorería (Saldo final-Saldo inicial) 
- Flujos Netos de Tesorería por Operaciones de Inversión 
- Flujos Netos de Tesorería por Operaciones de Financiación. 
= Flujos Netos de Caja por Operaciones Corrientes 
6.­ Analisis Critico del Cuadro de Financiación
 
Basándonos en lo visto en capítulos anteriores, el enfoque
 
del Cuadro de Financiación como estado de variación del Capital
 
Circulante origina una serie de problemas en cuanto a la
 
representación objetiva de los recursos financieros captados y
 
empleados en el ejercicio. Tales problemas tienen que ver, en
 
primer lugar, con la definición del capital circulante como el
 
integrado por partidas cuyo plazo de vencimiento o cancelación no
 
supera los doce meses, a contar desde la fecha de cierre del
 
ejercicio; y en segundo lugar, con la imposibilidad de separar
 
las partidas de circulante que reflejan las necesidades
 
operativas de fondos o componentes necesarios del capital
 
circulante.
 
6.1­ Problemas derivados de la Definición Temporal de Capital
 
Circulante
 
Nos referimos a la falta de coincidencia en ocasiones entre
 
la verdadera generación y empleo de los recursos y la variación
 
experimentada en el ciclo de explotación a corto plazo. Dicha
 
falta de coincidencia tiene su explicación en la aplicación por
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convenio de un criterio de clasificación temporal de las partidas
 
de circulante. Estas últimas incluyen pasivos financieros a corto
 
plazo cuyo origen radica en débitos y créditos con vencimiento
 
original a largo plazo cuya razón de ser puede consistir en la
 
financiación del inmovilizado, y no del ciclo de explotación.
 
Igualmente, las dotaciones netas a las provisiones que se
 
refieren a bienes y derechos recogidos en el activo circulante,
 
tales como provisiones por depreciación de existencias,
 
provisiones para insolvencias de tráfico y provisiones
 
financieras, implican no considerar como recursos generados unos
 
flujos que se encuentran verdaderamente a disposición de la
 
empresa. Recibirá el mismo tratamiento una provisión de pasivo
 
como es la provisión para otras operaciones de tráfico.
 
En ningún caso se cita, por tanto, a las dotaciones de
 
dichas provisiones como motivo de ajuste sobre el resultado, a
 
efectos de determinar los recursos procedentes de las
 
operaciones. La razón es obvia: tales provisiones suponen una
 
corrección a la baja del activo circulante de la empresa;
 
recogen, efectivamente un flujo de riqueza negativo derivado de
 
1a merma en el coste originario de los activos a que se refieren,
 
pero en ningún caso hacen referencia a una merma en los recursos
 
financieros de la empresa. Preservar el concepto de fondo en
 
función del plazo de vencimiento de activos y pasivos circulantes
 
lleva, como vemos, a mezclar flujos pasados o reales con flujos
 
futuros o previstos (Chaveau, 1993 p. 178).
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Se puede pensar en la bondad de separar los recursos
 
generados cuya aplicación va a tener lugar a corto plazo. No es
 
ésta, sin embargo, una razón de peso: ^podríamos si acaso pensar
 
en prescindir de las dotaciones a amortizaciones de inmovilizados
 
cuya baja en inventario se vaya a producir dentro de los próximos
 
doce meses? Además, muchas de esas provisiones de circulante, de
 
hecho pueden llegar a mantenerse en Balance durante períodos
 
superiores al año.
 
Más convincente parece el asumir la automática
 
materialización de tales fondos en activos circulantes. Ello
 
puede valer para las provisiones de los grupos 3 y 4 del Plan
 
Contable, pero es dudoso que pueda sostenerse para las 
provisiones por depreciación de inversiones financieras 
temporales. 
Otro tanto se puede decir de las diferencias de cambio no
 
realizadas sobre valores de renta fija, créditos y débitos a
 
corto plazo denominados en moneda extranjera, o los gastos por
 
intereses diferidos de deudas a corto plazo. La imputación a
 
resultados no se corresponde con el verdadero flujo financiero
 
cuando en todo o en parte tiene lugar dicha imputación en
 
ejercicio anterior al del cobro o pago de esa diferencia de
 
cambio o del interés implícito. Siguiendo literalmente al Plan
 
Contable, tales anotaciones contables, dado que modifican el
 
capital circulante, no pueden ser motivo de eliminación, en
 
coherencia con lo que sucede con los ajustes por periodificación.
 
Es de suponer, por tanto, que los incrementos y disminuciones sin
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ajustar en gastos e ingresos a distribuir, respectivamente por
 
gastos financieros diferidos y por diferencias positivas en
 
moneda extranjera, deben figurar restando de los correspondientes
 
débitos y créditos a corto plazo en la segunda parte del Cuadro
 
de Financiación, dedicada a las variaciones del capital
 
circulante.
 
Los recursos procedentes de las operaciones, además de
 
padecer las inconsistencias de su definición, no resultan, en
 
tanto que medida de recursos generados, un indicador fiable de la
 
variación en la capacidad financiera de la empresa, ya que se
 
olvida la diferente composición y cuantía del capital circulante
 
necesario en empresas de sectores diferentes. Además, dentro del
 
mismo sector, habrá de examinarse en qué medida se recuperan las
 
amortizaciones mediante la venta y posterior cobro de la
 
producción vendida.
 
En el caso de que una empresa construya inmovilizado con sus
 
propios medios puede que se capitalicen, entre otros, gastos que
 
no tienen la consideración de recursos aplicados en las
 
operaciones, tales como, por ejemplo, la amortización de las
 
máquinas utilizadas en la construcción. En ese caso, si no
 
eliminamos la partida de ingresos por trabajos realizados para e1
 
inmovilizado nos encontraremos con un origen por operaciones
 
corrientes y una aplicación por la construcción del inmovilizado
 
que no han supuesto en modo alguno flujos de dicha naturaleza.
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También los impuestos anticipados y diferidos, cuando vayan
 
a saldarse al año siguiente, serían activos y pasivos circulantes
 
y no deberían ser eliminados en el cálculo de los recursos
 
procedentes de las operaciones, cosa que sí ocurriría con las
 
partidas homólogas con vencimiento superior a los doce meses, y
 
que tendrían la respectiva consideración de inmovilizaciones
 
financieras y acreedores a largo plazo. Existe cierta confusión
 
en torno a si eliminar o no todos los cargos y abonos en cuentas
 
de impuestos anticipados y diferidos, con independencia de que en
 
Balance figuren entre las partidas de corto o de largo plazo. En
 
caso de eliminarlos en su totalidad, algo que parece lógico a
 
tenor de lo que queremos representar como flujos de fondos,
 
estaríamos quebrando el principio de equivalencia entre la
 
variación de capital circulante del Cuadro de Financiación y la
 
variación de_saldos de capital circulante del Balance. Pero si no
 
se eliminan las variaciones en impuestos anticipados y diferidos
 
a corto plazo habrá que reconocer de algún modo los orígenes y
 
las aplicaciones de capital circulante por su traspaso a corto
 
plazo: tendría que ser necesariamente como recursos procedentes
 
de las operaciones y no como traspasos de inmovilizaciones
 
financieras y de deudas a largo plazo.
 
Lo dicho anteriormente es válido también para los créditos
 
fiscales nacidos del derecho a la compensación de bases
 
imponibles negativas en liquidaciones de ejercicios posteriores.
 
A nadie se le oculta, además, la dificultad de estimar
 
anticipadamente el momento exacto de la compensación, que
 
marcaría su adscripción al activo circulante o al inmovilizado.
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Tampoco resulta fácil distinguir, dada su naturaleza de
 
estimaciones, entre provisiones para riesgos y gastos a corto y
 
a largo plazo, dificultad que afecta a la relatividad del capital
 
circulante y, por tanto, al Cuadro de Financiación. Así, la
 
mayoría de las empresas opta por computar como aplicaciones de
 
fondos las provisiones efectivamente exigidas en el ejercicio y
 
elimina del resultado la totalidad de las dotaciones y excesos de
 
provisiones para riesgos y gastos, sin distinguir las que se
 
refieren a corto y a largo plazo.
 
Otra cuestión no resuelta es el caso de las operaciones que
 
afectan a un empréstito convertible. La conversión da lugar al
 
reflejo separado del origen por el aumento de capital y la
 
aplicación por la cancelación del pasivo exigible, pero, a
 
diferancia de otras
 deudas a largo plazo de vencimiento
 
prefijado, tendremos que esperar al ejercicio en que dicha^'
 
conversión se lleve a cabo para saber su importe exacto, sin que
 
nada nos diga al respecto el Cuadro de Financiación del ejercicio
 
anterior. No se produce, por tanto, traspaso alguno a corto
 
plazo.
 
Al igual que ocurre con las deudas originalmente de largo
 
plazo cuyo vencimiento es no superior a 12 meses, los traspasos
 
a corto plazo de inmovilizaciones financieras se registran como
 
orígenes de fondos en el año en que se producen. Por contra, los
 
orígenes por venta de inmovilizado material se registran en el
 
ejercicio en que tiene lugar efectivamente dicha enajenación,
 
coincidiendo en muchos casos con el flujo de tesorería.
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6.2­ Insuficiencia del Desglose de las Variaciones de Capital
 
Circulante
 
El análisis de la relación entre el capital circulante real
 
y el necesario es una de las principales justiticaciones y
 
orígenes de la formulación de estados de flujos de capital
 
circulante, tal y como se trataba en capítulos anteriores. La
 
aplicación práctica de dicho desarrollo teórico adolece, sin
 
embargo, de una serie de dificultades:
 
a)­ Las existencias no pueden situarse por debajo de un nivel
 
mínimo de ruptura.
 
b)­ E1 establecimiento de períodos de cobro se halla
 
condicionado por el poder de negociación de la empresa
 
frente a sus clientes.
 
c)­ r•a empresa puede tener dificultades para acceder a los
 
mercados de capitales.
 
d)­ La empresa puede tener limitada su capacidad de
 
endeudamiento.
 
e)­ El inmovilizado, por su propia naturaleza, no es realizable
 
a voluntad de los gestores de la compañía.
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Todos ellos son factores citados por Dervaux (1991 p. 496)
 
como limitaciones a la capacidad de la empresa para actuar sobre
 
los diferentes componentes del capital circulante.
 
Nosotros añadiríamos la falta de estabilidad del capital
 
circulante necesario, debida a la estacionalidad de la actividad
 
y otras causas imprevisibles que impiden la falta de regularidad
 
en los flujos de capital circulante.
 
Además, dicho dato, tomado en solitario, no nos informa de
 
la liquidez y la solvencia a corto plazo de la empresa: empresas
 
con un capital circulante negativo pueden trabajar con normalidad
 
mier^tras que otras, aun manteniendo dicha magnitud de modo
 
permar.ente en cifras positivas, pueden acabar cayendo en una
 
situación de iñsolvencia. La explicación de lo anterior se deriva
 
de la directa relación que existe entre la cifra de capital
 
circulante que una empresa necesita para asegurar una liquidez
 
mínima y el plazo de tiempo que media entre la inversión de una
 
unidad monetaria en el ciclo de explotación y su recuperación
 
mediante el cobro de la producción vendida, esto es, el período
 
medio de maduración. Es precisamente la falta de comparabilidad
 
y consistencia de dicho período la que impide aproximarnos de
 
manera sencilla e inmediata al análisis del capital circulante de
 
forma única para todo tipo de empresas. En palabras de José
 
Miguel Fernández (1992 p. C30), "si el Estado de Origen y
 
Aplicación de Fondos es elaborado con la finalidad de realizar un
 
análisis financiero de la empresa (...) se ha de utilizar como
 
criterio delimitador una herramienta vinculada con la actividad
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económica concreta que desarrolle la empresa".
 
Bien es verdad que una circunstancia parecida a la anterior
 
puede acontecer, aunque con mucha menor frecuencia, en un estado
 
de flujos de tesorería. Así, en el caso de que la empresa compre
 
al contado y venda a plazos, es decir, sus créditos comerciales
 
presentan varios vencimientos a lo largo de más de un ejercicio,
 
pudiera resultar en un momento dado un flujo operativo negativo,
 
sin que la empresa abandonara una situación financiera normal,
 
desde el punto de vista de la solvencia. Comprobamos cómo también
 
en el estado de flujos de tesorería la interpretación de las
 
cantidades así registradas puede depender del período de
 
maduración de la empresa.
 
Con todo, el análisis de las decisiones de inversión y
 
financiación puede hacerse sobre un estados de flujos de capital
 
circulante que separe las necesidades operativas de fondos de los
 
recursos líquidos netos, dado que el análisis de los flujos de
 
tesorería operativos comprende tanto el de los flujos de capital
 
circulante operativos, recursos generados o recursos procedentes
 
de las operaciones, como el análisis de la variación de las
 
necesidades operativas de fondos. Pero si no se dispone de manera
 
desglosada de dicha información la confrontación entre flujos
 
operativos, de inversión y de financiación, es decir, el estudio
 
de las relaciones de equilibrio entre los flujos por operaciones,
 
puede llevarnos a conclusiones equivocadas. Explicaremos lo
 
anterior con el siguiente ejemplo:
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Sea la empresa "X", que presenta el siguiente Cuadro de
 
Financiación, con sus epígrafes ya clasificados por operaciones:
 
Recursos procedentes de las operaciones: 32.725 
Aplicación por adquisiciones de Inmovilizado 
Inmaterial: 7.000 
Aplicación por adquisiciones de Inmovilizado 
Material: 33.000 
Aplicación por adquisiciones de Inmovilizado 
Financiero: 15.000 
Aplicaciones por operaciones de inversión: 55.000 
Orígen por enajenación de Inmovilizado ^ 
Material: 29.000 
Orígen por cancelación anticipada o traspaso 
a corto plazo de inmovilizaciones financieras: 10.000 
Orígenes por operaciones de inversión: 39.000 
+ Orígenes por operaciones de inversión: 39.000 
- Aplicaciones por operaciones de inversión: (55.000) 
= Flujos netos por operaciones de inversión: (16.000) 
Aplicación por reducción de capital: 10.000 
Aplicación por dividendos: 5.500 
Aplicación por cancelación o traspaso a 
corto plazo de deudas a largo plazo: 5.500 
Aplicaciones por operaciones de financiación: 21.000 
Orígen por subvenciones de capital: 5.000 
Orígen por deudas a corto plazo: 10.000 
Orígenes por operaciones de financiación: 15.000 
+ Orígenes por operaciones de financiación: 15.000 
- Aplicaciones por operaciones de financiación: (21.000) 
= Flujos netos por operaciones de financiación: (6.000) 
que se pueden desglosar en: 
+ Orígen por subvenciones de capital: 5.000 
- Aplicación por reducción de capital: (10.000) 
- Aplicación por dividendos: (5.500) 
= Flujos por operaciones de financiación propia: ( 10.500)
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10.000
 
- Aplicación por cancelación o traspaso a
 
corto plazo de deudas a largo plazo: (5.500)
 
= Flujos por operaciones de financiación ajena: 4.500
 
+ Orígen por deudas a corto plazo:
 
Gráficamente, la representación de tales flujos sería:
 
RPO­ FFinv
 
32.725­ (16.000)
 
y
 
FFfin.p E
 
(10.500)
 
FFfin ^ VCC
 
6.000­ 10.725
 
T
 
FFfin.a
 
4.^00
 
donde:
 
RPO: Recursos procedentes de las operaciones
 
FFinv: Flujos netos de capital circulante por operaciones
 
de inversión
 
FFfin: Flujos netos de capital circulante por operaciones
 
de financiación
 
FFfin.p: Flujos netos de capital circulante por operaciones
 
de financiación propia
 
FFfin.a: Flujos netos de capital circulante por operaciones
 
de financiación ajena
 
VCC: Variación del capital circulante
 
CF: Cuenta de distribución de fondos (Cuadro de
 
Financiación)
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El desglose aportado por el Cuadro de Financiación para
 
explicar las variaciones del capital circulante es el siguiente:
 
Aumentos de Disminuciones de
 
Capital Circulante Capital Circulante
 
Existencias: 
Deudores: 
Acreedores: 
Tesorería: 
Ajustes por 
periodificación: 
2.800 
24.088 
80 
10 
16.253 
Total: 26.978 16.253 
Variación del 
Capital Circulante: 10.725 
A la vista de 1a información anterior, el comentario que se
 
puede hacer sobre las decisiones de inversión y financiación
 
tomadas por la empresa en el período analizado inicidiría en que
 
el capital circulante generado por las operaciones corrientes
 
financia el flujo neto de inversiones en inmovilizado y parte de
 
las devoluciones de fondos a los socios. La otra parte procede de
 
préstamos o créditos recibidos con vencimiento a largo plazo. Los
 
recursos procedentes de 1as operaciones sobrantes financian el
 
aumento del capital circulante de 10.725 u.m.
 
La distribución de dicha cantidad entre las diferentes
 
partidas que integran el capital circulante muestran que su
 
destino primordial es financiar el incremento de las cuentas de
 
deudores, un poco menos del doble del aumento experimentado por
 
el pasivo circulante. También se produce un aumento de los
 
recursos inmovilizados temporalmente como existencias.
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^Podemos juzgar la evolución de la solvencia y la
 
flexibilidad financiera de la empresa a la vista de estas
 
consideraciones? Parece que la empresa está en una fase
 
expansiva, lo que justifica el aumento de la inversión en
 
inmovilizado y en circulante. Por otra parte, no podemos, decir,
 
a la vista del Cuadro de Financiación que la evolución de la
 
solvencia sea mala.
 
Calculemos y representemos a continuación el estado de
 
flujos de tesorería. Suponemos para ello que no existen
 
variaciones en inversiones financieras temporales, que el aumento
 
del principal de las deudas a corto plazo es de 14.500 u.m.n y
 
que la variación de tesorería en el ejercicio ha sido de 80 u.m.
 
Flujos netos de capital circulante por 
operaciones de inversión: (16.000) 
- Aumento de Inversiones Financieras 
Tempora l es: 0 
+ Aumento de Provisiones por Depreciación de 
Inversiones Financieras Temporales: 0 
+(-) Beneficios (Pérdidas) por Er.ajenación de 
Inversiones Financieras Temporales: 0 
+ Diferencias Positivas de Cambio sobre 
Inversiones Financieras Temporales: 0 
- Diferencias Negativas de Cambio sobre 
Inversiones Financieras Temporales: 0 
Flujos netos de Tesorería por
 
Operaciones de Inversión: (16.000)
 
Flujos de capital circulante por operaciones
 
de financiación propia: (10.500)
 
- Aumento de Accionistas por Desembolsos
 
Exigidos:
 0
 
Flujos netos de Tesorería por Operaciones
 
de Financiación Propia: (10.500)
 
522
 
Flujos de capital circulante por operaciones
 
de financiación ajena: 4.500
 
+­ Aumento de Pasivo Financiero a Corto Plazo: 14.500
 
+(-) Diferencias Negativas (Positivas) de Cambio
 
sobre Deudas a Corto Plazo: 0
 
=­ Flujos netos de Tesorería por
 
Operaciones de Financiación Ajena: 19.000
 
+­ Flujos netos de Tesorería por
 
Operaciones de Financiación propia: (10.500)
 
+­ Flujos netos de Tesorería por
 
Operaciones de Financiación ajena: 19.000
 
Flujos netos de Tesorería por
 
Operaciones de Financiación: 8.500
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-
Flujos netos de Tesorería por
 
Operaciones de Inversión: 16.000
 
-
Flujos netos de Tesorería por
 
Operaciones de Financiación: (8.500)
 
Variacíón de tesorería:
 
Flujos netos de Tesorería por Operaciones
 
Corrientes:
 7.580
 
Gráficamente, ahora se tendría:
 
FTinv
FTO
 
7.580­ (16.000)
 
y
 
FTfin.p E
 
(10.500)
 
FTf in­ VTS 
80
8.500
 
T
 
FTfin. a 
19.000 
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Se observa ahora mucho más claramente que las operaciones
 
corrientes de la empresa no han generado tesorería suficiente
 
como para financiar ni las inversiones de la empresa ni las
 
devoluciones de fondos a los accionistas, lo que ha obligado a
 
requerir fondos ajenos por 19.000 u.m. Incluso parte de esos
 
requerimientos han sido financiados con deuda a corto plazo,
 
hecho que produce un empeoramiento en la solvencia a corto plazo
 
de la empresa. Se aprecia en este ejemplo, tal y como señalan
 
Henderson y Maness (1989 p. 21), que los aumentos de capital
 
circulante tienen como consecuencia inmediata una reducción de la
 
liquidez, y no al contrario.
 
La causa de la disparidad entre los flujos de caja
 
operativos y los recursos procedentes de las operaciones
 
corrientes hay que buscarla en la reducción de las rotaciones del
 
activo circulante, principalmente en deudores comerciales.
 
Para llegar a esa misma conclusión por medio del Cuadro de
 
Financiación, es decir, de un estado de flujos del capital
 
circulante, precisaríamos haber obtenido información adicional
 
sobre las variaciones experimentadas por el período medio de
 
maduración de la empresa (análisis de las rotaciones del capital
 
circulante) .
 
Como vemos, el estado de flujos de tesorería añade una
 
información de la que no se dispone por la mera observación del
 
Cuadro de Financiación. Esa información adicional es el
 
comportamiento de las necesidades operativas de fondos (capital
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circulante necesario), y se revela en la comparación entre los
 
recursos procedentes de las operaciones (flujos de capital
 
circulante) y los flujos de tesorería operativos.
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CONCLUSIONES
 
La información sobre variaciones de fondos se ha hecho un
 
hueco en el cuerpo de los estados contables de información
 
económico-financiera externa, alcanzando una importancia y un
 
grado de sustantividad que otorga a los denominados estados de
 
flujos, si no una equiparación con el Balance de situación y la
 
Cuer_ta de Pérdidas y Ganancias, sí al menos, una gran relevancia
 
en la esfera de los llamados estados contables complementarios.
 
Ello ha permitido incluir en la información contable sobre
 
flujos, no sólo a los económicos, reflejados en la cuenta de
 
resultados, sino a los que se derivan de la circulación de
 
recursos financieros, en claro entronque con la información sobre
 
las decisiones de inversión y financiación. Su singularidad
 
arranca también.de la no aplicabilidad del principio de devengo,
 
siendo total o parcialmente sustituido por el principio de caja.
 
Hasta qué extremo se llega a esta sustitución tiene que ver con
 
la defir_ición o enfoque de lo que se entiende por "fondo",
 
parabra que tautológicamente designa a la variable cuyo flujo es
 
objeto de representación. Capital circulante y tesorería son en
 
general los respectivos conceptos más amplio y más restringido en
 
cuanto al grado de agregación de sub-fondos, estableciéndose
 
también diferentes conceptos intermedios y definiciones más o
 
menos restrictivas de unos y otros.
 
El desarrollo histórico del tratamiento doctrinal de los
 
estados de flujos de fondos y la regulación actual de su
 
formulación confirma a nivel internacional la creciente
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sustitución de los estados de flujos de capital circulante por 
estados de flujos de tesorería, tarea iniciada en el área de 
paises anglosajones, pero a la que se ha sumado el propio Comité 
Internacional de Normas Contables (International Accounting 
Standards Committee). Ha sido habitual por parte de la doctrina, 
y así se ha hecho también en las exposiciones de motivos de los 
diferentes pronunciamientos normativos, basar dicha elección en 
identificar una mayor objetividad de la tesorería y conceptos 
equivalentes. Pero más allá de que ésto sea el resultado 
concluyente del debate sobre los enfoques alternativos a dar al 
término fondo, tras esta constatación se esconde el éxito de la 
clasificación por actividades u operaciones de las diversas 
categorías de flujos, frente a un formato que se limita a 
identificar orígenes y aplicaciones de epígrafes inspirados 
directa o indirectamente en la clasificación del Balance de 
situación como expresión de la situación patrimonial de las 
empresas. En suma, los esfuerzo ŭ por construir unos formatos de 
presentación que clasifiquen los flujos con criterios al servicio 
de la explicación de cuáles fueron las decisiones de inversión y 
financiación tomadas por la empresa y su repercusión sobre el 
valor de la misma son los que finalmente vienen a imponer la 
versión de un estado de flujos que informe sobre cobros y pagos 
estrictamente. 
En efecto, una clasificación por operaciones que distinga,
 
por tanto, entre flujos operativos, de inversión y de
 
financiación, necesariamente informará como máximo nivel de
 
agregación en términos de recursos líquidos netos, asimilables a
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partidas extraoperativas de capital circulante, dado que los
 
flujos operativos resultarán siempre de agregar a una determinada
 
definición de recursos generados la disminución experimentada por
 
las necesidades operativas de fondos. Además, partidas tales como
 
las inversiones financieras temporales y los pasivos por deudas
 
financieras con vencimiento a corto plazo no tienen por qué
 
pertenecer al ámbito de las decisiones sobre la gestión de
 
tesorería, esto es, en el análisis de los diferentes campos para
 
la toma de decisiones, pertenecen respectivamente a las
 
actividades de inversión financiera y de financiación ajena.
 
La implantación de los formatos de clasificación de flujos
 
por operaciones se encuentra ligada al estudio de la utilidad de
 
los estados de flujos de fondos. Teniendo en cuenta los objetivos
 
que persigue el_ar_álisis de la información económico-financiera,
 
separable en las áreas de análisis económico y análisis
 
financiero, se pretende asignar a la primera el estudio de los
 
flujos operativos, es decir, plantear que los mismos puedan ser
 
una alternativa a la cifra de beneficios. Resulta que dicha tarea
 
es equivocada en lo que respecta al enfoque de un estado de
 
flujos por actividades, dado que los flujos de tesorería
 
operativos no son más que el resumen de la información sobre
 
recursos generados y variaciones de las necesidades operativas de
 
fondos o capital circulante operativo, mientras que en la versión
 
de un estado de variaciones de capital circulante solamente
 
disponemos de úna cierta medida de los recursos generados,
 
entendida como el cómputo de los ingresos menos los gastos que
 
hicieron aumentar o disminuir el capital circulante global.
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Tomados individualmente, por tanto, los recursos generados
 
son simplemente una información parcial de los beneficios. En el
 
caso de los flujos de tesorería operativos, en cambio, nos
 
apartamos del análisis del beneficio porque se incorpora un dato
 
adicional: el estudio de la rotación de existencias, clientes y
 
proveedores, en el desglose más sintético que admite el capital
 
circulante operativo. En este sentido, el papel de los flujos
 
operativos o por operaciones corrientes en el análisis económico
 
tiene que ver en realidad con el estudio de la rentabilidad,
 
obviando las limitaciones del ratio contable de retorno, aunque
 
añadiendo nuevas dificultades, que pasan por especificar
 
adecuadamente el modelo que relacione los flujos de inversión con
 
sus retornos en forma de flujos operativos. Esta dificultad
 
explicaría. en parte los poco concluyentes resultados en la
 
predicción de valores de mercado en base a flujos de tesorería
 
ex-post, resultados mejorados en bastantes ocasiones por el
 
empleo de datos sobre beneficios, variable que sí incorpora
 
información sobre flujos de tesorería potenciales. Se añadiría a
 
la explicación anterior el hecho de que la unanimidad de las
 
sociedades y agencias de Bolsa en dar valor a la información
 
sobre beneficios se basa en un comportamiento gregario. Además,
 
los dividendos se reparten en función de los beneficios, lo mismo
 
que otras remuneraciones al personal y a los administradores.
 
Pero pudiera ocurrir que la generalización del uso y comprensión
 
de los estados de flujos de fondos modificara las conclusiones
 
anteriores.
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En cuanto al papel de la información sobre flujos de fondos
 
en el análisis financiero, salvando cuestiones metodológicas, las
 
contradicciones en que incurren los estudios de predicción de
 
insolvencia que comparan la utilidad de beneficios y flujos
 
operativos de nuevo caen en un error de enfoque, dado que al
 
utilizar éstós últimos están agregando datos de rotaciones de
 
existencias, clientes y proveedores cuyo comportamiento no es
 
linealizable en los ejercicios previos a la quiebra o
 
ir^solvencia. E1 problema se agudiza, además, al no hacer uso de
 
información sobre flujos plurianuales.
 
^Cuál es, entonces, la utilidad de la información sobre
 
flujos de for_dos?. La clasificación por operaciones nos permite
 
aplicar los desarrollos de Murard y Lawson al estudio del
 
equilibrio entre flujos económicos y financieros, incluyendo en
 
los primeros a los flujos de inversión y a los flujos operativos
 
antes de gastos financieros, mientras que los segundos se
 
refieren a aportaciones de accionistas y acreedores y a sus
 
respectivas remuneraciones, vía dividendos o intereses. Murard
 
por.e el acento en la determinación de las inversiones
 
"necesarias", aplicables a una empresa sin acceso directo a los
 
mercados de capitales. En cambio, Lawson considera como variable 
final la remuneración tanto de accionista ŭ como de acreédores, 
bajo el supuesto de una firma que puede captar capitales 
externos. En ambos casos nos hallamos ante un análisis 
empresarial de carácter más global, a más largo plazo, que sigue 
un enfoque interno sobre la gestión de los recursos financieros, 
directamente relacionado con la planificación estratégica, de ahí 
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que se concluya en la necesidad de contar con datos acumulados a
 
lo largo de varios ejercicios; cuatro o cinco, es la cifra
 
alrededor de la que existe un punto de coincidencia entre los
 
diferentes autores.
 
Se trata, obviamente, de un tipo de análisis distinto al
 
tradicionalmente practicado sobre las cuentas anuales del
 
ejercicio, en el que beneficio, inversión y financiación son
 
cuestiones débilmente relacionadas; las dos primeras por medio
 
del ratio contable de rentabilidad, con todas las limitaciones
 
que presenta si se sigue el principio del precio de adquisición;
 
y la primera y la tercera, mediante el estudio del apalancamiento
 
financiero, que pretende confrontar flujos de ingresos y gastos
 
con diferentes niveles de incertidumbre.
 
Un estado de flujos financieros permite realizar dicha
 
ligazón, en primer lugar, extrayendo el impacto financiero de los
 
beneficios brutos de explotación y de los cambios que puedan
 
experimentarse en las necesidades operativas de fondos, en una
 
medida de la liquidez aportada por las operaciones corrientes de
 
la empresa como son los flujos de tesorería operativos. E1 paso
 
siguiente consiste en analizar los factores de los que depende el
 
equilibrio que se establece entre tales flujos y los aumer.tos y
 
disminuciones de liquidez debidos a^decisiones de inversión y
 
financiación.
 
^ De lo anterior se intuye la necesidad de profundizar en el
 
futuro en una línea de investigación que permita fijar la
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aportación de los estados de flujos por operaciones en el estudio
 
de la relación entre las aportaciones de los proveedores de
 
fondos y sus retornos, como posible vía de superación de las
 
limitaciones del análisis contable de la rentabilidad económica.
 
E1 análisis del equilibrio entre flujos puede hacerse, en
 
realidad, mediante cualquier enfoque de estado de origen y
 
aplicación de fondos, incluso un estado de variaciones de capital
 
circulante, con tal de que se puedan separar del pasivo exigible
 
a corto plazo las fuentes de financiación ajenas al ciclo de
 
explotación, tal y como hace el modelo de Cuadro de Financiación
 
del Plan Contable Francés. Pero ello complica innecesariamente la
 
tarea del usuario, dado que debe hacer uso de la información de1
 
Balance para poder relacionar debidamente los flujos operativos
 
con los flujos extraoperativos.
 
No cabe hablar, por tanto, de complementariedad entre los 
er.foques de variaciones de capital circulante y variaciones de 
tesorería, dado gue ambos nos conducen a un único tipo de 
análisis por operaciones. Puesto que la definición de las 
agrupaciones por operaciones se encuentra sujeta a cierta 
ambigŭedad, tal y como ocurre con la clasificación del impuesto 
sobre beneficios, y de ingresos y gastos financieros, por 
ejemplo, así como el desglose o no de los flujos operativos por 
el método directo, se podría defender un formato de orígenes y 
aplicaciones que no predispusiese a un determinado criterio de 
clasficación, dando flexibilidad a cada analista. En este caso 
cabría incluso hablar de un enfoque de variaciones de capital 
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circulante, siempre que a partir del estado de flujos se pudiesen
 
derivar las diversas clases de flujos por operaciones. Para ello
 
insistimos en la necesaria distinción de las actividades u
 
operaciones a que se refieren las diversas partidas de capital
 
circulante. Sin perjuicio de lo anterior, entendemos que el grado
 
de uniformidad alcanzado en las diversas regulaciones es el
 
suficiente como para no tener que plantear esta alternativa.
 
A la vista de lo comentado hasta aquí, el Cuadro de
 
Financiación del Plan General de Contabilidad no cumple las
 
condiciones mínimas que se exigen para el análisis de los estados
 
de flujos. Y ello, ya no sólo por su enfoque de variaciones de
 
capital circulante, definido éste según un criterio temporal, en
 
clara subordinación a la clasificación del Balance de Situación,
 
sino por la dificultad para realizar una separación de lós flujos
 
por actividades u operaciones, debido al desglose claramente
 
insuf.iciente de las variaciones experimentad^;s por las partidas
 
de circulante.
 
En base a lo anterior y a la discusión sobre los pormenores
 
de la clasificación por operaciones contenidos en el capítulo II
 
formularemos la siguientes propuestas a considerar para mejorar
 
la información sobre flujos financieros que se encuentran
 
obligadas a publicar las empresas de nuestro país:
 
533
 
1° )­ Sustitución del enfoque de variaciones de capital circulante
 
por un estado de flujos de tesorería clasificados por
 
operaciones corrientes, de inversión y de financiación.
 
Esta propuesta creemos que se encuentra suficientemente
 
justificada a partir de lo ya comentado en párrafos anteriores en
 
cuanto a la explicación del por qué del éxito en la implantación
 
de los estados de flujos de tesorería por operaciones como forma
 
de dar utilidad a la información así presentada.
 
2°)­ Definición de tesorería similar al epígrafe de igual
 
denominación contenido en el Balance de situación. Inclusión
 
de la variación de tesorería del ejercicio entre los flujos
 
por operaciones de inversión, con separación del resto de
 
los mismos.
 
Como explicación. a lo anterior, hemos llegado a la
 
conclusión de que resultá baldío enfrascarse en una discusión
 
pormenorizada sobre la definición más o menos amplia del término
 
tesorería, dado que, a diferencia de lo que ocurre con el saldo
 
de pérdidas y ganancias en una cuenta de resultados, a efectos de
 
análisis se tratará en cualquier caso como una variable residual.
 
En cuanto a las partidas derivadas de la conciliación entre
 
flujos y saldos de Balance, se debería reflejar como un
 
subapartado el efecto de las diferencias de cambio sobre los
 
saldos en moneda extranjera. Por lo demás, en un estado de flujos
 
de tesorería consolidado la solución propuesta presentaría la
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ventaja de reflejar en el mismo epígrafe los pagos por
 
adquisición de filiales y la tesorería adquirida consecuencia de
 
la ampliación del perímetro de consolidación. Lo mismo ocurriría
 
en el caso inverso de enajenación: el cobro por actividades de
 
inversión se expresaría neto de la tesorería cedida.
 
3°)­ Separación de los flujos de inversión en funcionales y
 
extrafuncionales.
 
En línea con la utilidad de los estados de flujos por
 
operaciones para el análisis de la rentabilidad, debemos tener en
 
cuenta que éste debe hacerse separando los flujos fruto de
 
decisiones de inversión en activos extrafuncionales, es decir,
 
generadoras de entradas de fondos, aun corrientes u operativos,
 
por actividades diferentes de las que constituyan la actividad
 
principal de la empresa. No debe haber problema tampoco para
 
separar tal clase de entradas. En realidad, éste es el mínimo
 
concepto posible de segmentación que se puede prescribir. Lo
 
ideal sería poder contar con una división de cobros y pagos
 
operativos y de inversión funcional por mercados geográficos o
 
por productos, tal y como se ha propuesto, si bien, de manera
 
tímida, para el importe neto de la cifra de negocios.
 
4°)­ Consideración de los gastos financieros como remuneración de
 
acreedores, es decir, como flujos negativos de financiación
 
ajena, fuera de los flujos operativos.
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Ello implica optar por las propuestas que distinguen entre
 
flujos por operaciones económicas o reales y flujos de
 
financiación, sin tener en cuenta la estructura financiera de la
 
empresa (teoría de la entidad). Si algún estado contable permite
 
prescindir de una excesiva orientación hacia el propietario ese
 
es el estado de variación de fondos. Esto permite seguir un orden
 
habitual en el estudio de la rentabilidad de empresas con libre
 
acceso a los mercados de capitales, que se inicia con su estudio
 
en términos globales, para después distinguir entre accionistas
 
y prestamistas. Lo anterior no debe impedir el mostrar de forma
 
separada las aportaciones y reembolsos de los retornos que se
 
plasmen en el abono ya sea de dividendos o de intereses.
 
5°)­ Presentación separada de los flujos procedentes del pago del
 
impuesto sobre beneficios, es decir, como una categoría
 
aparte de las tres citadas en el primer punto.
 
Este criterio es similar al adoptado para la cuenta de
 
Pérdidas y Ganancias del Plan General de Contabilidad, más
 
argumentado si cabe en este caso en atención a la orientación
 
hacia la globalidad de suministradores de fondos que quedaba
 
sentada en la propuesta anterior. Se evita así tener que
 
cuantificar efectos tales como la doble tributación de
 
dividendos, Ia deducibilidad de intereses, los resultados por
 
enajenación de activos o las deducciones a la inversión en el
 
computo de unos flujos operativos cuya definición incluyese los
 
importes pagados en concepto de impuesto sobre beneficios.
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6°)­ Presentación de los flujos operativos por el método directo.
 
En el capítulo segundo se expusieron los argumentos
 
utilizados en el debate sobre si presentar o no en términos
 
brutos los flujos de tesorería operativos. Creemos que dicha
 
separación es necesaria si se quiere mejorar la información sobre
 
rotaciones de clientes y proveedores, dado que las mismas se
 
encuentran más correctamente definidas en función de las
 
corrientes de cobros y pagos que de las de ventas y compras,
 
permitiendo además una útil y rápida comparación entre cobros y
 
ventas, por un lado y pagos y compras, por el otro. Otra ventaja
 
es que los imperativos de este método hacen rentable la
 
formulación independiente del estado de flujos, sin que quede
 
subordir^ada a la presentación de Balances de apertura y cierre
 
para el período contemplado.
 
7°)­ Separación de los flujos operativos en funcionales y
 
extrafuncionales.
 
E1 término flujos operativos o de las actividades corrientes
 
es algo más que cobros y pagos por operaciones de explotación,
 
dado que puede incluir entradas de tesorería por intereses y
 
divider.dos de inversiones financieras y cobros y pagos
 
relacionados con ciertos gastos e ingresos extraordinarios que no
 
pueden ser catalogados como de actividades u operaciones de
 
inversión o de financiación. Además de lo anterior, la definición
 
de gastos e ingresos de explotación, tal y como se contempla en
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la cuenta de Pérdidas y Ganancias, puede incluir partidas
 
procedentes de inversiones extrafuncionales. Si hablábamos de
 
distinguir entre flujos de inversión funcionales y
 
extrafuncionales, está claro que la razón de ello estribaba en
 
compararlos con los flujos autogenerados a que den lugar.
 
8°) Dado que los flujos operativos, tal y como se definen en los
 
puntos anteriores, son independientes de la estructura
 
financiera de la empresa, presentar una conciliación de
 
aquéllos no con el beneficio del ejercicio sino a partir del
 
valor añadido.
 
La propuesta anterior debe interpretarse con ciertos
 
matices. La relación entre valor añadido y flujos de tesorería
 
autogenerados por las actividades corrientes de la empresa
 
implicaría no dejar constancia de las dotaciones a amortizaciones
 
y provisiones, los gastos financieros, así como del gasto por
 
impuesto sobre beneficios. Se podría también pensar en empezar la
 
conciliación a partir del beneficio de explotación, pero creemos
 
más útil añadir la información sobre el valor añadido, a efectos
 
de su comparación con los flujos de inversión, dejando claramente
 
determinado el coeficiente de intensidad del capital.
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9°)­ Inclusión en la Memoria de información sobre las operaciones
 
de inversión y financiación que no produzcan variaciones de
 
tesorería, separando los importes que se refieren a las
 
variaciones de activos y pasivos.
 
Este es un requisito común a la generalidad de modelos de
 
estados de flujos de tesorería analizados. Trata de obviar el
 
problema de determinar en qué casos podría resultar admisible
 
desglosar una operación en sendos signos ficticios de signo
 
contrario. En todo caso dicha información debe permitir realizar
 
dicha separación, máxime cuando sea significativa.
 
10°) Incorporación de información plurianual, con datos
 
acumulados de los cuatro últimos ejercicios. En caso de
 
inflación elevada los mismos deberían ser ajustados por el
 
índice general de precios.
 
La necesidad de incoporar datos plurianuales ha quedado
 
patente en el análisis del equilibrio entre los diferentes flujos
 
por operaciones. La forma de realizar dicho análisis debe
 
permitir evaluar también en qué medida se aparta la estructura de
 
flujos del ejercicio de lo que ha venido siendo norma en términos
 
acumulados. De esta manera se sigue respetando la periodicidad
 
anual común al resto de estados de información económico­
financiera externa obligatorios. En cuanto a la consideración del
 
efecto de la inflación sobre los cobros y pagos de ejercicios
 
anteriores, dado que lo que se representa son flujos de
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disponible y no variaciones en el valor de activos y pasivos, el
 
método de ajuste adecuado es el que haga uso de un índice general
 
de precios.
 
11°) Incorporación de flujos de tesoreria por operaciones
 
previsionales en el horizonte de un año, al menos en el caso
 
de que la empresa reparta dividendos, ya sean o no a cuenta,
 
o en el caso de que emita valores negociables en un mercado
 
secundario organizado.
 
Se trata de clarificar así el cumplimiento del requisito de
 
formular un estado previsional de liquidez en el caso de que la
 
empresa reparta dividendos a cuenta. Entendemos que dicho
 
requisito, basado en la información suministrada por un estado de
 
flujos de tesorería, puede extenderse perfectamente a todo tipo
 
de reparto de dividendos, dado que la capacidad para el pago de
 
1os mismos se calcula a partir de los flujos de tesorería
 
"libres" y no del beneficio. Se evitaría así que las empresas que
 
reparten dividendos a cuenta queden en desventaja frente a
 
competidores que no precisan actualmente informar de tales datos.
 
La información sobre flujos de tesorería previsionales no es más
 
que el resultado de la presupuestación a corto plazo de pagos y
 
cobros que toda empresa correctamente gestionada debe realizar.
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12°) Equiparación del grado de exigencia de la formulación de un
 
estado de flujos de tesorería consolidado.
 
El análisis de un estado de flujos por operaciones sólo
 
tiene sentido en términos consolidados, dado que sólo a.nivel de
 
conjunto consolidable se asegura un equilibrio lógico entre las
 
diferentes categorías de flujos, pués es la matriz la que toma
 
las decisiones de inversión y financiación, contando para ello
 
con los fondos de todas las sociedades del grupo, a salvo de
 
posibles limitaciones a la repatriación de fondos que deben ser
 
reveladas. Según esto, se podría incluso llegar a plantear la no
 
formulación del formato individual, de acordarse un mínimo grado
 
de segmentación de los flujos operativos y de inversiones
 
funcionales. En relación con la formulación de un estado de
 
flujos de tesorería consolidado, éste evita alguna de las
 
dificultades de un estado de variaciones de capital circulante:
 
se prescinde de toda referencia a resultados externos, simplifica
 
la información sobre cambios en el perímetro de consolidación,
 
así como el reflejo de la variación en el tipo de cambio de
 
cor_versión de flujos denominados en moneda extranjera, con
 
independencia del método de conversión empleado para el Balance.
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